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Hoy la voz no se puede callar 
se hace libre el canto en la verdad 
es tan grande lo que nos pasò 
que hizo nuevo nuestro corazon. 
 
Es fuego que enciende la sangre 
es luz que buscan nuestros ojos 
en la verdad nace la libertad 
la vida nueva que trasforma. 
 
Toda la vida grida la verdad 
que su Presencia en nosotros esta 
en el milagro de la Comunion 
unica forma de liberation 
 
El corazon no se conforma 
con gritos muertos de infinito 
el corazon quiere la eternidad 
para gritarla en sus latidos. 
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INTRODUZIONE 
 
L’attuale livello economico dei paesi occidentali dipende fortemente dal ruolo 
dell’azienda sotto il profilo dello sviluppo in quanto essa costituisce uno strumento 
fondamentale di creazione di ricchezza: il fenomeno imprenditoriale, infatti, 
risponde ad una molteplicità di interessi diversificati che discendono direttamente 
dall’essenza dell’azienda come strumento creato dall’uomo al servizio della società in 
quanto organizzazione umana. 
La crisi d’azienda e gli effetti negativi che ne derivano in questa prospettiva 
non riguardano quindi in esclusiva l’imprenditore e i creditori, ma l’intera società 
civile a partire dai lavoratori, portatrice essa stessa talvolta di interessi meritevoli di 
tutela. In tal senso la crisi di aziende di grandi dimensioni può produrre effetti tali da 
giustificare la creazione di una procedura che tenda al risanamento e al 
mantenimento in vita della stessa in virtù dell’interesse generale, al fine di non 
generare nell’economia nazionale un turbamento tale da distorcere oltremodo gli 
equilibri del mercato. 
La disciplina in merito alla crisi delle grandi aziende, in particolare secondo 
quanto previsto dal c.d. Decreto Marzano e dalle successive leggi, è perciò 
osservabile come uno strumento per la valorizzazione dell’autonomia negoziale 
quale mezzo di superamento delle situazioni di crisi: questo avverrebbe in virtù di 
una scelta legislativa in favore dell’interesse pubblico, mentre le altre procedure 
concorsuali prevedrebbero la risoluzione del conflitto fra i vari interessi in senso 
favorevole ai creditori. Se infatti il tentativo di risanamento diviene il punto di 
convergenza di tutti gli interessi coinvolti, allora anche la soddisfazione delle ragioni 
creditorie dovrebbe essere perseguita e raggiunta in forza del recupero della 
redditività aziendale e della solvibilità. 
Il principio di fondo di questa disciplina particolare, applicato in molti altri 
ordinamenti, trova ragione nella consapevolezza che il valore dell’organizzazione 
aziendale è spesso superiore a quello dei singoli beni organizzati e che questo valore 
discende normalmente in maniera diretta dalla qualità del governo dell’azienda che si 
riflette nella bontà dei processi di sviluppo gestionale. 
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È quindi il comportamento del soggetto economico, unico responsabile della 
gestione, che racchiude l’essenza del successo e dell’insuccesso delle imprese ed è 
per questo che anche nella crisi delle grandi aziende il riferimento principale è il 
soggetto economico, i cui caratteri indicano la portata dei cambiamenti necessari per 
il successo di una strategia di risanamento. 
Secondo quanto detto, il turnaround esprime quindi un momento di 
particolare rilevanza strategica dell’attività di governo e per questo è spesso 
opportuno rinnovare i vertici e inserire nell’area del soggetto economico persone, 
anche esterne, capaci di creare le nuove condizioni di successo in tempi rapidi. 
Vi è infatti nel processo di risanamento un aspetto fortemente soggettivo che 
ha il suo cuore nel sistema delle idee e che si esplica nel ruolo duplice e attivo del 
soggetto economico sia verso l’esterno, a garanzia dell’inversione di tendenza, che 
verso l’interno, a garanzia di un’imprenditorialità e managerialità diffuse, capaci di 
rinnovare valori e stimoli dei modelli gestionali e operativi. 
 
Il caso Parmalat, con il forte impatto che ha provocato nel nostro paese in 
molteplici campi giuridico-economici e sociali, rappresenta una possibilità unica di 
approfondimento e esemplificazione di quanto introdotto e del ruolo che ricopre 
l’area del soggetto economico nei processi di risanamento. 
Negli ultimi decenni infatti poche imprese italiane hanno goduto di una 
reputazione paragonabile a quella dell’azienda alimentare parmense: fino a pochi 
anni fa Parmalat poteva vantare (Ac Nielsen) indici di notorietà tra i più elevati del 
settore e la famiglia sua proprietaria rientrava all’interno della speciale classifica di 
Forbes al 351° posto tra i più ricchi del mondo. 
L’ex presidente della Consob, in una delle prime audizioni parlamentari 
inerenti alla crisi che ha travolto l’azienda, ha affermato che “Parmalat Finanziaria 
Spa è una multinazionale con una struttura geografica complessa, presente in cinque 
continenti. Attraverso un sistema di 250 controllate il gruppo opera in trenta paesi 
diversi. L’attività produttiva si articola su 139 stabilimenti, in cui lavorano oltre 
36000 dipendenti sparsi in tutto il mondo”. 
Nonostante questa immagine positiva, improvvisamente nel dicembre 2003 
la bella storia dell’Azienda leader del made in Italy alimentare si è frantumata sotto il 
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peso di 14, 3 miliardi di euro di debiti mai dichiarati. Ben si esprimeva Democrito 
affermando che “la speranza in un guadagno disonesto è l’inizio della rovina” con 
un aforisma che si incastona perfettamente nella parabola storica dell’Azienda di 
Collecchio. 
 
Il successivo tentativo di risanamento di Parmalat è iniziato infatti con 
peculiarità così gravi, soprattutto rispetto alle dimensioni finanziarie, da necessitare 
dei suddetti interventi legislativi innovativi, senza i quali non si sarebbe potuta 
percorrere altra strada oltre alla procedura liquidatoria. 
In conseguenza di ciò l’area del soggetto economico si è allargata nel caso in 
analisi fino a comprendere una pluralità di soggetti che vanno dai creditori di 
finanziamento e funzionamento, ai sindacati e ai lavoratori, fino ad arrivare al 
Giudice Delegato e alla nuova figura del Commissario Straordinario, punto di sintesi 
della peculiare forma di condizionamento pubblico dell’attività economica privata, 
introdotta dalla nuova disciplina nella prospettiva del perseguimento di interessi 
della collettività. 
Il principale ostacolo all’azione del Commissario è stato quindi il fattore 
tempo, che ha trovato manifestazione nel susseguirsi frenetico di aggiornamenti 
sempre più gravi sulla situazione patrimoniale dell’azienda e nel conseguente 
irrigidimento delle posizioni degli apportatori di capitale e dei fornitori. Si è potuta 
perciò trovare una soluzione solo grazie all’azione decisa e tempestiva del 
Legislatore, con un concerto delle parti sociali difficilmente riscontrato in casi 
analoghi, anche se solo per le cause della crisi. 
Nel processo di risanamento della Parmalat si possono pertanto distinguere 
due fasi principali, come già riporta la dottrina, che non sono necessariamente 
susseguenti: il risanamento in senso stretto e lo sviluppo. Il primo è stato avviato 
immediatamente dopo l’emanazione del Decreto Marzano e ha portato già nei primi 
mesi a risultati tali, in termini sia di efficacia che soprattutto di trasparenza ai 
mercati, da ristabilire gran parte del consenso intorno all’azienda che si era venuto a 
perdere all’improvviso. Il secondo, invece, è stato iniziato non appena analizzato e 
ridefinito l’ambito competitivo e ha visto il perseguimento di nuovi prodotti e 
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accordi commerciali in tutto il mondo, contestualmente ad una decisa politica di 
dismissioni di attività non core al fine del recupero di liquidità. 
È interessante perciò l’approfondimento dell’azione del soggetto economico 
nei primi mesi di operatività in merito soprattutto all’azione di razionalizzazione 
visto che l’azienda deve gran parte del suo dissesto al perseguimento di politiche di 
crescita non coerenti e finalizzate solo all’occultamento di frodi di natura meramente 
finanziaria. 
 
Il primo obiettivo sarà perciò, alla luce di tale azione di riassetto, l’analisi delle 
cause della crisi nonchè delle strategie di comunicazione interna e esterna messe in 
atto dal Commissario Straordinario immediatamente dopo alla nomina per 
recuperare il consenso degli stakeholders: reputazione, conoscenza e immagine sono 
infatti le risorse critiche oggetto dei primi interventi dell’operato dell’azienda in 
risanamento, che hanno permesso la ricostruzione di un livello minimo di 
collaborazione al piano da parte del personale e degli investitori istituzionali, cosi 
come delle banche e dei fornitori, permettendo in questo modo l’inizio del percorso 
virtuoso di ripresa. 
Nel sistema delineato dal Decreto Marzano, infatti, il Commissario ha 
ottenuto il potere di svolgere attività incisive ancora prima dell’ammissione alla 
procedura dell’azienda da parte dell’autorità giudiziaria, anche se con la necessaria 
autorizzazione per gli atti previsti dalla Legge Prodi-bis del Ministro per le Attività 
Produttive, a cui è demandato di fatto il giudizio sull’effettiva possibilità di 
risanamento. 
La Parte I del presente lavoro tenterà quindi di sviluppare le tematiche 
riportate, al fine di delineare un quadro efficace e completo della realtà in cui è nato 
e si è evoluto il piano di risanamento di Parmalat. 
 
Il secondo obiettivo è invece relativo all’analisi compiuta della ridefinizione 
dell’area del soggetto economico e della filosofia aziendale, con particolare 
attenzione ai cambiamenti del sistema di governo e alla figura del Commissario 
Straordinario e all’efficacia della sua leadership negli interventi con le parti sociali e 
con le banche. 
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In merito assume notevole importanza il problema della ridefinizione delle 
fonti e del costo del capitale insieme al programma di ristrutturazione del debito, in 
quanto, ad esempio, la costituzione della società Assuntore Spa, in seguito al 
concordato con i creditori, e il consolidamento e conversione dei debiti di natura 
bancaria hanno permesso di rispondere in parte ai problemi contingenti di 
funzionamento e finanziamento, ma hanno anche comportato per il futuro 
conseguenze rilevanti di natura gestoria e proprietaria. 
Un’ulteriore sottolineatura, di natura più operativa, è rappresentata poi 
dall’approfondimento del Piano Industriale Consolidato 2004-2007 alla luce delle 
problematiche già affrontare relative al ruolo della leadership e del consenso delle 
parti sociali: il Piano ha infatti previsto un radicale ripensamento del modello 
gestorio e una forte rifocalizzazione competitiva sul core business, con il 
conseguente completamento della politica di dismissione delle attività non core. 
Particolarmente significativa per l’analisi del Piano, oltre all’analisi del nuovo 
business model, sarà l’enucleazione del nuovo rapporto con i lavoratori: questa 
categoria infatti ha permesso in molti casi il proseguimento dell’attività produttiva 
svolgendo ipso facto un ruolo di finanziatore indiretto. L’analisi quindi verterà sullo 
studio del nuovo modello organizzativo e delle interrelazioni fra queste categorie di 
soggetti e il Commissario Straordinario, relativamente alle politiche perseguite di 
rafforzamento della cultura aziendale e del senso di appartenenza ad un progetto 
imprenditoriale condiviso e potenzialmente solido. 
Quanto descritto nella Parte II del lavoro rappresenta pertanto un 
approfondimento dei caratteri fondamentali della strategia di risanamento intrapresa 
dal Commissario Straordinario nel periodo di intervento.  
 
Nell’ultima parte del lavoro, infine, saranno presentati i primi risultati 
economico-finanziari del Piano di Ristrutturazione, che hanno portato al ritorno alla 
quotazione sui mercati alla fine del 2005; completerà quindi l’analisi 
l’approfondimento del successivo riassetto proprietario che ha causato problemi 
tuttora aperti derivanti dal plurimo ruolo delle banche, attualmente apportatrici sia 
del capitale di rischio che della maggior parte di quello di credito. 
 - 12 - 
In tal senso appare quindi necessario dedicare un’attenzione particolare al 
ruolo svolto dal Commissario Straordinario, capolista nell’unica lista presentata nel 
primo CdA post quotazione, e successivamente nominato Amministratore Delegato 
della nuova Società: sul processo di risanamento oltre alle normali cause di 
aleatorietà ve ne è inoltre una ulteriore rappresentata dalle numerose azioni 
revocatorie messe in atto da questi durante la fase di Amministrazione Straordinaria 
ai sensi della nuova legge, azioni che per la maggior parte sono state mosse proprio 
nei riguardi delle banche rappresentanti l’attuale proprietà. 
In questo modo infatti l’azione revocatoria è stata svincolata dalla legge dalla 
funzione di tutela indiretta delle posizioni dei creditori per divenire un mezzo di 
finanziamento del programma di risanamento, causando fra i soggetti in campo 
numerose azioni legali reciproche volte a provare l’ammissibilità o meno di tale 
procedimento ai sensi delle norme costituzionali e comunitarie. 
 
Nello svolgimento del lavoro, infine, piuttosto che un taglio prettamente 
teorico o didattico, si è preferito adottare un approccio orientato a far risaltare 
quanto del caso reale poteva emergere dallo studio dei documenti dell’azienda e 
dall’approfondimento di alcune tematiche particolari. A tal fine si è proceduto 
all’analisi di tutta l’imponente documentazione pubblica che Parmalat ha prodotto 
dal Dicembre 2003 fino al Giugno 2006, nonchè all’utilizzo critico di altre fonti 
come testi di natura giornalistica o ricerche accademiche su particolari argomenti. Il 
percorso teorico è stato quindi presentato negli snodi principali della descrizione, 
oltre che riportato nelle numerose note. 
In questo senso chi scrive è cosciente che si è fatto largo uso in alcuni 
capitoli di quanto già scritto, ad esempio nei bilanci, ma, nonostante questo, il 
tentativo è stato di far risaltare l’aspetto più qualitativo della gestione commissariale 
facendo “parlare” i documenti dentro un quadro strutturale coerente. Per poter 
raggiungere tale ambizioso risultato sono state perciò svolte alcune interviste a 
protagonisti del complesso mondo che ha ruotato, e ancora oggi gravita, intorno alla 
storia del risanamento di Parmalat.  
Si vuole pertanto qui ringraziare vivamente per la disponibilità mostrata e per 
gli importanti e costruttivi colloqui il Prof. Raffaele Picella, Presidente di Parmalat, 
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l’Avv. Umberto Tracanella, che ha accompagnato il Commissario Straordinario 
Dott. Enrico Bondi in molte delle sue operazioni,  il Dott. Luigi Longo, Direttore 
delle Risorse Umane del Gruppo, e il Prof. Paolo Bastia, che si è occupato di alcune 
perizie per conto del Tribunale di Parma. L’auspicio è di aver potuto far tesoro 
proficuamente delle idee e impressioni scambiate nei diversi colloqui e di essere 
riuscito almeno in parte a far emergere la densità e il “colore” delle caratteristiche 
del soggetto economico protagonista dell’azione di risanamento dell’Azienda. 
Con gratitudine desidero inoltre ringraziare il prof. Silvio Bianchi Martini e il 
Prof. Stefano Garzella, che durante tutto il periodo del lavoro sono stati un sicuro e 
positivo termine di paragone sul presente lavoro come in tante altre occasioni. 
 
Questa tesi, infine, è in primo luogo frutto della passione del rapporto con il 
Prof. Umberto Bertini: costantemente ha infatti rappresentato un pungolo di 
giudizio sull’interessante realtà che si è mostrata via via in tutta la sua pienezza di 
fattori. A lui va il merito di quanto di positivo sarò, spero, stato in grado di far 
emergere dalle pagine scritte, mentre a me sono da assegnare eventuali errori o 
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CAPITOLO I – LA CRISI DELLA PARMALAT 
 
1.1 - Cenni storici1 
 
Parmalat è stata costituita nel 1961 da Calisto Tanzi con il nome originario di 
Dietalat Srl, poi modificato l’anno successivo in quello attuale; l’idea imprenditoriale 
nacque in seguito al subentro di Calisto al posto del padre nell’azienda di famiglia (la 
“Calisto Tanzi & Figli) che produceva salumi e conserve per alcuni mercati nelle 
zone di Emilia, Liguria e Toscana. Al giovane Tanzi, infatti, non mancò la prontezza 
nel cogliere le manifeste esigenze della clientela e nel fondare una nuova azienda la 
cui attività principale consisteva nel commercio di latte alimentare pastorizzato, 
inizialmente nelle province di Parma e La Spezia. 
L’azienda riesce in pochi anni ad imporsi in mercati locali sempre più 
numerosi grazie a politiche di vendita dirette e innovative, miranti a minare il 
monopolio delle Centrali del Latte pubbliche operanti in molte zone di Italia nel 
segmento latte intero. L’idea innovativa alla base del successo fu il concetto di latte 
come alimento, che permise a Tanzi di conquistare il mercato per un lungo periodo 
con prodotti rivoluzionari e di alta qualità, tra cui il Latte VitaC e il latte Jndemne. 
Con l’ingresso di queste tipologie di latte rivoluzionarie inizia così la ricerca 
continua di Parmalat di prodotti ad alto valore aggiunto per tutte le esigenze dei 
consumatori, come ad esempio il latte Zymil, nato nel 1968 per il target costituito 
dalla popolazione intollerante al lattosio. 
La qualità intrinseca del prodotto fu sostenuta da un packaging accattivante e 
moderno, ma soprattutto straordinariamente funzionale: Tanzi ebbe infatti, durante 
un viaggio in Nord Europa, l’intuizione di importare in Italia la tecnologia di 
imballaggio dell’industria svedese Tetra Pak che permise, grazie ad una particolare 
confezione asettica a forma di tetraedro, la nascita della prima marca di latte in carta 
del nostro Paese, Parmalat appunto, consentendo notevoli vantaggi funzionali per il 
                                                 
1
 Per la stesura di questo paragrafo ci si è basati su quanto riportato da: P. Dalcò, L. Galdabini, Il 
teatro dell’assurdo, Parma, Food Editore, 2004; G. Franzini, Il crac Parmalat. Storia del crollo 
dell’impero del latte, Roma, Editori Riuniti, 2004; V. Malagutti, Buconero SpA: dentro il crac 
Parmalat, Roma, Editori Laterza, 2004. 
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consumatore, quali ad esempio il vuoto a perdere. "Fummo i primi - ha affermato 
Tanzi in più occasioni – “a fare del latte un ‘prodotto’ e a considerarlo un ‘servizio’". 
È però nel 1966 che Parmalat riesce a trovare la vera chiave di volta del 
proprio successo, tramite l’introduzione di un’innovazione radicale della stessa Tetra 
Pak, il metodo di trattamento UHT (Ultra High Temperature) per il latte e la panna 
a lunga conservazione. Questo processo di sterilizzazione permise infatti all’azienda 
di affrancarsi dalla costosa catena del fresco e di approfittare appieno dei progressivi 
accenni di deregulation nella distribuzione del latte, fino a giungere ad una leadership 
consolidata nel settore a lunga conservazione. Il successo vede inoltre un deciso 
incremento nel 1973 grazie alla fine del monopolio pubblico nel settore del latte 
intero e al conseguente allargamento dei canali di vendita a tutti i negozi di generi 
alimentari. 
La strategia di Tanzi non si ferma però a questo: negli stessi anni Parmalat 
crea progetti di rilancio dei vecchi prodotti (le passate Pomì), ma soprattutto 
diversifica e si espande in nuovi settori e in nuovi mercati geografici, come il Brasile. 
Inizia così la produzione di panna, yogurt, besciamella e dessert, tra difficoltà spesso 
notevoli a causa della concorrenza agguerrita e dei tassi di inflazione decisamente 
elevati soprattutto in Sud America. Nel 1974 ad esempio viene creata una joint 
venture (acquisita integralmente due anni dopo) in Brasile per la produzione prima 
del solo yogurt e in seguito del latte UHT, mentre nel 1975 Parmalat entra in 
Francia e nel 1977 in Germania. 
Il processo, impetuoso e continuo, viene sostenuto con delle politiche 
innovative di marketing basate soprattutto sul packaging, revisionato nuovamente nel 
1975, e su un’idea rivoluzionaria come la sponsorizzazione di manifestazioni, società 
e grandi campioni del mondo sportivo, quali inizialmente Niki Lauda in Formula 1 e 
Thoeni nello sci. Parmalat apre così l’era delle grandi sponsorizzazioni sportive in 
cui i campioni gareggiano e fanno da testimonial per spot e per le public relations 
dell’azienda, indossando sempre e rigorosamente tute e abiti dove spicca il brand 
dell’azienda. 
I risultati sul mercato non si fanno attendere e già alla fine degli anni Settanta 
il latte UHT diventa il vero e proprio prodotto di punta dell’azienda raggiungendo il 
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55% dei consumi totali di latte, percentuale che continua a crescere fino all’attuale 
90%. 
A livello finanziario la situazione procede di pari passo con quella 
competitiva, tanto che nel 1970, a soli 9 anni dalla fondazione, il fatturato raggiunge 
i 6 miliardi di lire, contro i 260 milioni del 1962, con un ritmo di crescita di oltre il 
50% annuo e incrementi delle vendite a volume del 30% annuo. 
La strategia negli anni Ottanta non muta la sua direzione e così Tanzi decide 
di entrare nei settori dei succhi di frutta con il marchio Santàl e dei prodotti da forno 
con il marchio Mister Day (pizza, focaccia, biscotti, merendine, ecc…). 
Relativamente al settore del latte, invece, Parmalat persiste con decisione 
nell’inseguire una qualità e un’innovazione sempre maggiori, insieme ad una ricerca 
costante di risposte più adeguate all’evoluzione dei consumi; viene ad esempio 
lanciato il marchio Punto con licensing da Weight Watchers per raggiungere anche i 
consumatori più attenti alla cura del fisico. L’internazionalizzazione, infine, continua 
in virtù di nuovi imballaggi meno costosi, incidenti sul prodotto finito meno del 2%, 
con i quali l’azienda riesce a penetrare i mercati di Venezuela, Ungheria e addirittura 
Cina. 
Il quadro aziendale, quindi, con cui Parmalat si affaccia negli anni Novanta è 
quello di una multinazionale alimentare, fondata su un prodotto come il latte a basso 
valore aggiunto, ma diversificata in settori più redditizi, che riesce a perseguire una 
politica di espansione apparentemente senza soste. Nel 1989, invece, all’improvviso, 
si manifesta la prima vera crisi di tipo finanziario, causata dai ridotti margini 
operativi e soprattutto dall’indebitamento eccessivo, con cui di fatto è stato 
finanziato lo sviluppo. 
È il momento della quotazione in Borsa, unica via per superare la crisi di 
liquidità e probabile punto di inizio delle manipolazioni contabili emerse solo più di 
dieci anni dopo. Grazie alle nuove risorse Parmalat continua nella politica di 
espansione e di acquisizioni in tutto il mondo; è così che a metà degli anni ’90 
l’azienda commercializza anche in Portogallo, USA e in buona parte dei paesi 
sudamericani. In Italia la posizione commerciale nel latte UHT aumenta fino al 
34,8% grazie all’acquisizione dell’azienda reggiana Giglio, mentre quella nel 
segmento panna cresce fino al 32,2%.  
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Nel 2003, alle porte della crisi, Parmalat è l’ottavo gruppo industriale in Italia, 
con una presenza capillare in 30 paesi del mondo e quasi 40000 dipendenti, e 
controlla marchi di notevole valore che spaziano dai succhi di frutta (Santàl) alle 
focacce (Prontoforno), dall’acqua (Aqua Parmalat) alle merende (Mister Day), dai 
dessert (Malù) allo yogurt (Kyr), passando dalle passate di pomodoro (Pomì) fino ad 
arrivare ai tradizionali panna (Chef) e latte (Bonlat e Parmalat). 
La situazione nel 2003 sembra rosea, anzi invidiabile, con un fatturato 
dichiarato più che decuplicato nel giro di dieci anni (da 568 mln di euro del 1990 a 
7560 mln del 2002) e una presenza che copre ormai gran parte dei paesi 
commercialmente rilevanti. L’aspetto di Parmalat che colpisce di più gli operatori e i 
mercati è però l’impressionante continuità della gestione, con un presidente 
fondatore saldamente al comando da oltre 40 anni e una squadra manageriale ben 
poco modificata negli anni. 
Nonostante questo, nessuno, tra operatori, banche, organi di controllo o 
giornalisti specializzati, ha mai trovato nulla da eccepire sulla gestione e soprattutto 
sui risultati dell’azienda di Parma, salvo qualche timida osservazione sulla necessità, 
per sostenere lo sviluppo, di ampliare per vie esterne le competenze manageriali e 
sui rischi di una delega troppo limitata delle responsabilità. 
Nessuno avrebbe potuto prevedere una realtà così cruda quale quella 
affiorata negli ultimi mesi del 2003 e riversatasi sui mercati come un terremoto nel 
dicembre dello stesso anno. 
 
 
1.2 – I fattori della crisi 
 
Nel dicembre 2002 da Merrill Lynch giunge un report controcorrente 
sull’azienda di Parma, in cui il consiglio agli investitori sul titolo era decisamente 
netto: “sell”. “Ci domandiamo – scrive – per quale motivo l’azienda preferisca 
chiedere al mercato nuovi fondi mediante emissioni obbligazionarie, piuttosto che 
utilizzare l’enorme liquidità di cui dispone per ripianare i debiti”.  
È una domanda comprensibile visti i dati economico-finanziari del gruppo, 
tanto che la Consob pochi mesi dopo (Marzo 2003) ripropone lo stesso quesito in 
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via riservata alla società di revisione Deloitte & Touche. La risposta del gruppo è 
semplice e lineare, assolutamente in linea con la strategia di espansione fino a quel 
momento perseguita: “La società ha dichiarato che l’elevato grado di liquidità era 
coerente con la politica di espansione del gruppo: l’abbondanza di attività 
prontamente disponibili avrebbe permesso alla Parmalat di cogliere le opportunità di 
investimento che si fossero presentare sul mercato”, si legge nel rapporto Consob 
alla Procura di Parma a fine 2003. 
Lo stesso teatrino viene riproposto più volte e in vari modi nel corso 
dell’anno: ad esempio il 10 Aprile 2003, quando viene presentato alla comunità 
finanziaria il piano strategico 2003-2005, vengono esplicitamente escluse nuove 
acquisizioni nonché qualsiasi nuovo ricorso a ulteriori emissioni di bond, insieme ad 
un programma coerente di ristrutturazione dell’indebitamento finalizzato ad una sua 
riduzione dall’83% al 50% entro il 2005.  
La comunicazione di Parmalat è sicuramente efficace, tanto che il titolo 
guadagna quasi il 4%,  e riesce ad offuscare per l’ennesima volta i commenti degli 
analisti, che in molti casi ricominciano a consigliare i titoli dell’azienda. Ma è solo 
l’ultimo insieme di tentativi di sopravvivenza di un management schiacciato da 
problemi di liquidità ormai difficilmente risolvibili. 
 
Sotto il profilo delle cause della crisi il punto chiave non è però il 
comportamento criminoso del management Parmalat, o almeno non solo, quanto il 
disfacimento delle prerogative positive del soggetto economico nella sua accezione 
più ampia.  
L’essenza del successo, come quella dell’insuccesso, è infatti insita 
profondamente nel ruolo del soggetto economico2 e la crisi, nella fattispecie in 
maniera evidente, è sempre imputabile ad una squilibrata combinazione di elementi 
del governo aziendale insieme ad una grave carenza di managerialità3 e ad una 
probabile inefficacia, o inefficienza, degli organi di controllo interni ed esterni. 
                                                 
2
 “L’essenza del successo e dell’insuccesso delle imprese va dunque ricercata nel comportamento el 
soggetto economico, unico responsabile della gestione, espressione autentica di quella intelligenza 
aziendale da cui discendono sia le decisioni sia le condizioni operative”. U. Bertini, Scritti di politica 
aziendale, Torino, Giappichelli, 1995. 
3
 S. Garzella, Il sistema azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, Torino, 
Giappichelli, 2005. 
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Le cause della crisi Parmalat devono essere quindi analizzate sotto una 
duplice luce, tesa a mettere in evidenza le responsabilità di management e proprietà 
nella definizione di percorsi strategici inadeguati e, all’interno di questa, il ruolo, 
spesso purtroppo collusivo, dei soggetti istituzionalmente demandati del controllo, 
che hanno contribuito in maniera imponente al perseguimento dell’attività 
criminosa.  
Evidenti sono infatti la necessità e il peso di questa disamina, poiché nella 
crisi dell’azienda emiliana le linee di controllo, interno ed esterno, eluse o colluse, 
sono complessivamente ben tredici4, a riprova che l’impatto avuto da Parmalat sulla 
realtà socio-economica del nostro Paese ha superato decisamente i confini 
economico-finanziari investendo ambiti più propriamente politico-sociali. Si potrà 
così comprendere più a fondo anche la ratio dell’intervento legislativo che ha 
permesso il risanamento dell’azienda e il disegno strategico che è stato perseguito 
dal nuovo management. 
 
Non è obiettivo del presente lavoro un’analisi dettagliata del posizionamento 
competitivo e delle strategie perseguite da Parmalat nel corso dei suoi quarant’anni 
di vita, ma alcuni aspetti necessitano di essere posti comunque in rilievo, essendo le 
cause della crisi pienamente rispondenti a quanto già da tempo la dottrina sintetizza 
come preponderanti.5 
Nella fattispecie le principali cause della crisi Parmalat possono essere 
sintetizzate nell’eccessivo indebitamento, ma a ben vedere si possono riscontrare 
almeno tre alvei di genesi di tale imponente passivo6: 
− Politiche di sviluppo, posizionamento competitivo e ottica finanziaria 
− Corporate Governance 
                                                 
4
 Secondo M. Onado le tredici linee sono: “il consiglio di amministrazione, e in esso il comitato di audit, 
il collegio sindacale, i revisori, gli analisti, le società di rating, le banche finanziatrici, le banche che 
hanno organizzato le emissioni obbligazionarie, le banche collocatrici, la stampa specializzata, la Borsa 
Italiana, la Banca d’Italia, la Consob”. M. Onado, La riforma della legislazione italiana, in E. 
Paciotti, G. Salvi (a cura di), Enron e Parmalat: due sistemi paese a confronto, S. Cesario di Lecce, 
Manni, 2005. 
5
 Cfr. P. Bastia, Crisi e risanamento d’impresa. Strumenti di pianificazione e controllo, Bologna, 
Editrice Clueb, 1987. 
6
 Parmalat Finanziaria SpA, Prime sette pagine della relazione del Commissario Straordinario 
sulle cause di insolvenza di Parmalat Finanziaria S.p.A e Società Controllate oggetto della Proposta di 
Concordato, Collecchio, 21 Giugno 2004.  
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− Comportamenti fraudolenti e distrazioni di fondi 
Se dell’ultimo punto si sta occupando la magistratura e non è questo il luogo 
ove emettere prematuramente sentenze, occorre comunque osservare come in 
conseguenza del caso Parmalat sia emersa fortemente nell’opinione pubblica la 
consapevolezza dei pericoli di strutture di governo non improntate alla trasparenza e 
non volte al perseguimento di una cultura effettiva di Corporate Social Responsability7. 
Relativamente al primo punto si può osservare invece come la continua e persistente 
politica di sviluppo “a tutti i costi” implementata da Tanzi nella propria azienda 
abbia negli anni visto modificare la propria ragione di fondo.  
Se infatti nei primi due decenni la forte diversificazione sia di prodotto che di 
mercato aveva conseguito risultati discretamente positivi e aveva permesso un 
consolidamento dell’azienda e un rafforzamento nel core business del latte, a partire 
dagli anni Ottanta Parmalat inizia a porre in essere acquisizioni a costi eccessivi, 
spesso in settori con margini reddituali minimi o negativi, con concorrenze elevate e 
assenza di sinergie con il settore portante del latte8, a sua volta vittima di rendimenti 
descrescenti. 
Alla fine del decennio l’azienda si trovò quindi a metà del guado di un 
posizionamento competitivo insoddisfacente, con una dimensione insufficienze per 
competere con i colossi multinazionali con margini comparabili ma eccessiva per 
riuscire a mantenere la flessibilità produttiva necessaria per controllare i costi 
adeguatamente. 
È a questo punto che Tanzi decide di utilizzare la “carta” della quotazione in 
Borsa ed è probabilmente a questo punto, secondo quanto emerso finora dalle 
indagini, che iniziano ad essere implementati con continuità comportamenti 
fraudolenti di manipolazione dei dati contabili, al fine di occultare le errate decisioni 
imprenditoriali e manageriali9. La liquidità ottenuta dai mercati, infatti, venne 
utilizzata non per consolidare la situazione debitoria del gruppo o per porre in essere 
                                                 
7
 “Il caso Parmalat ha fatto esplodere anche in Italia la consapevolezza dei pericoli insiti in una struttura 
di governo delle imprese non trasparente e non permeata dalla cultura della responsabilità etica e sociale e 
dell’integrità morale. Di qui l’importanza di analizzare le linee di fondo della vicenda”. G. Sapelli, 
Giochi proibiti. Enron e Parmalat, capitalismi a confronto, Milano, Bruno Mondadori, 2004. 
8
 Un esempio evidente è “Mr. Day”, dove Parmalat si dovette scontrare con il fortissimo posizionamento 
delle merende prodotte da Mulino Bianco-Barilla. 
9
 G. Sapelli, Giochi proibiti, Op. Cit. 
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politiche di rinnovamento gestionale efficace, ma venne interamente utilizzata per 
continuare a effettuare acquisizioni in tutto il mondo e in diversi settori o per 
finanziare, sempre con modalità non propriamente corrette, le attività parallele che 
la famiglia Tanzi aveva nel frattempo iniziato con l’ingresso dei figli di Calisto nella 
holding familiare10. 
Parmalat così negli anni Novanta fu soggetto di una crescita esponenziale, ma 
a ben vedere il vero motivo delle politiche perseguite è da ricercare nel tentativo 
sempre più temerario di procrastinare nel tempo il manifestarsi della debolezza e 
l’inadeguatezza del progetto industriale con falsificazioni scientificamente 
architettate11, come il meccanismo delle doppie fatturazioni12, che ha permesso 
all’azienda di creare letteralmente dal nulla un attivo altrimenti non adeguato alle 
dimensioni del debito, o le operazioni back to back13, volte invece alla diminuzione 
sistematica anche se fittizia del passivo. È per queste ragioni e tramite queste vie 
illegali che lentamente il vero core business dell’azienda si tramuta dalla produzione di 
latte e altri prodotti industriali ad un’attività che per la maggior parte delle 
operazioni ha natura prettamente finanziaria e avviene tramite i cosiddetti ‘paradisi 
fiscali’. 
                                                 
10
 Come esempi in questo senso si possono ricordare l’ingresso come proprietà in Parma Calcio SpA,  
l’attività di tour operator con Parmatour o il tentativo fallimentare nel settore televisivo con Odeon Tv. 
11
 “È significativo constatare che, da un esame comparato dei bilanci Parmalat, Nestlè e Danone, la 
liquidità dichiarata dall’azienda era pressoché analoga a quella resa manifesta dalle altre due 
multinazionali: si era allineati. La falsificazione era fatta quindi ad opera d’arte, con grande perizia e con 
la piena consapevolezza delle implicazioni del mercato internazionale”. G. Sapelli, Giochi proibiti, 
Op. Cit. 
12
 “Come funziona il meccanismo della doppia fatturazione? Semplice: Parmalat consegna la merce alle 
concessionarie ed emette una prima fattura. Poi, quando le società di distribuzione vendono i prodotti ai 
supermercati, Parmalat emette una seconda fattura di importo più elevato. Questa tecnica consente al 
gruppo Tanzi di gonfiare i ricavi e di girare le lettere di credito alle banche o a società di factoring come 
la lussemburghese Eureka (Citigroup) per ottenere finanziamenti bancari e anticipi sulle fatture. Secondo 
i revisori di PriceWaterhouseCoopers, “a fronte della sistematica cessione dei crediti presso i 
supermercati, la Parmalat ha ricevuto dal veicolo Eureka un importo di circa 280 milioni di euro a titolo 
di finanziamento”. Inoltre i margini tra gli importi delle fatture di Parmalat e quelle dei concessionari 
finiscono a Carital Food e Rushmore Holding”. G. Franzini, Il crac Parmalat, Op. Cit. 
13
 “Il meccanismo funziona in questo modo. Una società della Parmalat “ufficiale” ottiene un prestito da 
una banca e lo dirotta verso i conti della Parmalat ‘parallela’” – ad esempio la Curcastle Corporation delle 
Antille Olandesi – “giustificando questa operazione come finanziamento a una società del gruppo. 
L’effetto della manovra è duplice. Per un verso, consente di esporre nei bilanci attività che non ci sono 
più, perché hanno già spiccato il volo verso altri lidi. In secondo luogo permette, attraverso quella 
liquidità fittizia, di ottenere altre linee di credito”. G. Franzini, Il crac Parmalat, Op. Cit. 
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Se quanto appena detto rappresenta la via con la quale la crisi è stata 
raggiunta, il problema della Corporate Governance va delineato secondo i profili dei 
rapporti familiari e d’agenzia e soprattutto della carenza dei controlli. 
Sotto il primo aspetto è già stato osservato come per molti anni la continuità 
monolitica della squadra di management e del presidente fondatore ha rappresentato 
nei commenti degli analisti quasi più un motivo di merito che di preoccupazione. 
Invero, a ben vedere, le carenze in termini di rapporti di potere all’interno della 
società non sono mai brillati per trasparenza e correttezza sostanziale, nonostante 
l’azienda si fosse dotata di strumenti, quali i vari codici etici o bilanci sociali, 
perfettamente predisposti sul piano formale. Ad esempio, non è mai stata sollevata 
alcuna obiezione dagli analisti o dai media specializzati sulla mancata separazione dei 
soggetti reali tra presidente e amministratore delegato, ambedue cariche detenute dal 
Cavalier Tanzi, nonostante l’azienda fosse quotata addirittura nel segmento Star 
della Borsa.  
In questo quadro di rapporti corretti solo sul piano formale e di rapporti di 
tipo familiare molto stretti, con un leader indiscusso e sicuramente carismatico come 
Tanzi, non sorprende quindi come negli anni molti degli atti delle società del gruppo 
siano stati spesso firmati a scatola chiusa e senza controlli dai vari amministratori 
interessati, spesso e volentieri inconsapevoli familiari dello stesso fondatore. 
Se quindi è pleonastico parlare di controlli interni efficaci, più 
preoccupazione desta l’assenza quasi totale di controlli di tipo esterno sulla società, 
tanto più per un periodo di tempo così prolungato. Anche in questo caso spetta alla 
magistratura definire esattamente i contorni delle responsabilità, ma da quanto è 
stato possibile ricostruire dagli atti del processo e dall’opera di screening del 
Commissario Straordinario emerge con forza una realtà assai ‘addormentata’ di 
controlli sia pubblici che privati (società di revisione) che lo stesso Tanzi in un 
interrogatorio non ha esitato a definire “scudo stellare di protezione politico-
istituzionale”. 
Tre esempi di diversa natura possono esemplificare una realtà sotto indagine 
che appare ancora troppo complessa e i cui contorni sfuggono alla profondità di 
un’analisi non propriamente giornalistica. Il primo è relativo all’incontro già citato 
con la comunità finanziaria nel Marzo 2003, dove nessun analista ha sentito il 
 - 26 - 
dovere di chiedere informazioni dettagliate sull’annunciato riacquisto di propri bon 
per complessivi 2,2 miliardi di euro, nonostante la società non avesse fornito altra 
informazione oltre all’importo totale (di non irrilevante entità!); questa operazione si 
è poi clamorosamente rivelata un falso inventato solo per ottenere un po’ di fiducia 
dai mercati manovrando il titolo. Il secondo esempio è invece un’osservazione di 
Del Soldato e Pini sulla mancanza di rilievi sostanziali e rilevanti sull’indebitamento 
del gruppo la cui insostenibilità avrebbe dovuto essere lampante a qualunque 
operatore neanche troppo qualificato: fino al dicembre 2003 infatti la 
capitalizzazione di mercato di Parmalat oscillava tra 1,6 e 2,4 miliardi di euro, a 
fronte di attività operative pari a 5,8 miliardi di euro; nel consuntivo 2002 i debiti 
complessivi dichiarati raggiungevano i 6 miliardi di euro, cioè erano superiori al 
valore di mercato e inoltre la liquidità dichiarata in 4,3 miliardi di euro era superiore 
allo stesso valore azionario; da questo si deduce che la gestione operativa non era 
molto redditizia, in quanto se la liquidità fosse stata disponibile veramente non 
avrebbe avuto senso finanziare un’azienda tanto liquida, mentre se non lo era allora 
significava che serviva per finanziare la gestione, rendendo in questo modo 
assolutamente non sostenibile l’indebitamento14. L’ultimo esempio è infine relativo a 
una dichiarazione durante un interrogatorio dell’ex direttore finanziario di Parmalat 
Fausto Tonna, dichiarazione ovviamente da prendere con il beneficio dell’interesse 
di parte, in cui viene delineato un quadro oscuro dei rapporti con la società di 
revisione e sulle pratiche di falsificazione: “La scelta della Bank of America è stata 
del tutto casuale.” - dice Tonna – “Fu per questo che nel 1999 studiai con Bocchi la 
possibilità di costruire una documentazione falsa. Quando Bocchi mi ha fatto vedere 
la prima stampa della sua attività di falsario ne rimasi soddisfatto, anche se non ero 
sicuro che il falso fosse idoneo allo scopo: ero peraltro sicuro che Grant Thornton 
non avrebbe sviluppato verifiche e accertamenti seri, dal momenti che era stata lei 
stessa a suggerire a tal fine l’utilizzo di Bonlat (…). Quattro volte all’anno veniva 
attivato il sistema di costruzione di carte false, in occasione dei quattro impegni di 
bilancio che la società aveva.”15 
                                                 
14 L. Del Soldato, P. Pini, Innovazione e partecipazione, Op. Cit.  
15
 Bonlat è il nome di una società utilizzata come ‘discarica’ di debiti e costituita in un paradiso fiscale, 
mentre Grant Thornton è il nome della società di revisione che dopo aver lavorato per anni direttamente 
per Parmalat in seguito si spostò proprio su Bonlat. 
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1.3 – Il quadro economico-finanziario 
 
Dopo aver analizzato, sia pure in modo sommario, le cause della crisi, 
passiamo ora ad esaminare il quadro della situazione economico-finanziaria in cui 
versava la Parmalat al momento dell’evidenziazione della crisi. Gli accertamenti 
sono stati svolti dalla società PriceWaterhouseCoopers, su incarico del Commissario 
Straordinario, nei primi mesi successivi all’ammissione alla procedura di 
amministrazione straordinaria. 
Oltre a questo, è importante richiamare la Consulenza Tecnica approntata 
per il Tribunale di Milano dalla Dott.ssa Stefania Chiaruttini16, dove viene specificata 
analiticamente l’incidenza sulla valorizzazione delle poste dei bilanci fino al 2003 
della cosiddetta Perizia Guatri del 1990, in cui il professore milanese definì il valore 
della Parmalat funzionalmente all’ingresso in Borsa. 
Ai fini del presente lavoro non si ritiene necessaria una disanima articolata 
della poste di bilancio come sotto riportato, comprese quelle che desumono dal 
confronto tra situazione fittizia e reale, in quanto a questo fine è possibile consultare 
agilmente la suddetta Consulenza Tecnica nonché la Relazione17 in merito del 
Commissario Straordinario, nonché tutta l’ampia documentazione al riguardo 
disponibile sul corporate web site del gruppo18. 
Dai prospetti riportati emerge però chiaramente la dimensione della voragine 
finanziari che il Commissario Straordinario si è trovato davanti dopo aver assunto 
l’incarico e quindi, in contraltare, l’imponenza del lavoro che è stato svolto nell’anno 
e mezzo successivo fino al traguardo del ritorno in Borsa nell’ottobre 2005. 
Di fatto, a titolo indicativo, al 30 settembre 2003 i debiti reali del gruppo 
Parmalat ammontavano a 14,3 miliardi di euro, cioè più del doppio dei circa 6 
miliardi dichiarati nell’ultima Relazione semestrale firmata dal Cavalier Tanzi nel 
settembre 200319. 
                                                 
16
 S.Chiaruttini, Consulenza tecnica Gruppo Parmalat. Incarico del 13 Gennaio 2004: Profili di 
falsità dei bilanci, Tribunale di Milano, 2004. 
17
 Parmalat Finanziaria SpA, Breve Relazione sulla gestione e Situazione Economica e 




 Parmalat Finanziaria SpA, Relazione degli Amministratori sull’andamento della gestione del 
terzo trimestre dell’esercizio 2003, Collecchio, 2003. 
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Tabella 1.1 - La situazione economica dichiarata 
  
(migliaia di euro) (1/1 - 30/9) 2003 (1/1 - 30/9) 2002 Variazione (1/1 - 31/12) 2002 
  
Fatturato 5.263.477 5.663.454 (399.977) 7.590.014 
altri ricavi 113.516 80.912 32.604 131.661 
costi della produzione al 
lordo ammortamenti (4.726.489) (5.054.502) 328.013 (6.790.405) 




(211.734) (236.461) 24.727 (318.121) 
EBIT 438.770 453.403 (14.633) 613.149 
ammortamento* (13.087) (13.087) 0 (17.449) 
proventi e oneri finanziari (121.733) (103.882) (17.851) (157.297) 
Risultato prima delle 
rettifiche 303.950 336.434 (32.484) 438.403 
  
EBITDA/Fatturato 12,4% 12,2% 9,8% 12,3% 
EBIT/Fatturato 8,3% 8,0% 3,7% 8,1% 
*su eccedenza prezzo pagato per l'acquisizione del controllo di Parmalat SpA 
  
Fonte: Relazione degli Amministratori - 3Q03 
 
 
Tabella 1.2 - La posizione finanziaria netta apparente e reale 
situazione reale situazione apparente 
(migliaia di euro) 
30/12/2003 30/09/2003 31/12/2002 
  
Debiti verso banche e prestiti 
obbligazionari       
esigibili entro 1 anno ... 1.038.186 1.155.685 
esigibili entro 5 anni ... 4.047.936 2.980.888 
esigibili oltre 5 anni ... 953.844 1.299.237 
Totale Debiti 13.530.399 6.039.966 5.435.810 
Disponibilità       
liquide 100.474 1.066.451 950.620 
attività finanziarie iscritte nell'attivo circolante 100.942 2.650.981 2.412.945 
altri titoli iscritti nelle immobilizzazioni 
finanziarie 
233.916 503.630 210.134 
Totale disponibilità 435.332 4.221.062 3.573.699 
Totale debiti al netto delle 
disponibilità 13.095.067 1.818.904 1.862.111 
 
 
Fonte: rielaborazione da documentazione del Gruppo 
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1.4 – L’impatto sociale e il ricorso ai provvedimenti legislativi20 
 
Parmalat si è trovata quindi alla fine del 2003 in una situazione 
improvvisamente quasi disperata, e, come lei, anche tutti i suoi 36000 dipendenti e le 
migliaia di aziende dell’indotto fornitore in tutto il mondo. Non solo, ma 
l’improvviso azzeramento del valore azionario e la contestuale impossibilità a 
rifondere i circa 7 miliardi di euro di obbligazioni emesse ha gettato letteralmente 
nello sconforto peggiore centinaia di migliaia di piccoli risparmiatori che avevano 
investito i propri risparmi a diverso titolo nell’azienda. Dal punto di vista del 
mercato, poi, la dimensione notevole delle quote commerciali di Parmalat nei vari 
settori ha creato un dibattito immediato sulla legittimità o meno delle procedure 
concorsuali classiche, di fatto costruite su finalità liquidatorie più o meno 
procrastinate, nell’ottica del canone di utilità sociale di cui all’art. 41, comma 2, della 
Costituzione. 
In effetti in questo senso non mancavano (e non mancano tuttora) strumenti 
giuridici per la risposta ai problemi posti dalle grandi aziende in crisi, ma nel caso in 
esame questi hanno rivelato tutta la loro inadeguatezza. Anche la tradizionale 
procedura (c.d. Prodi bis del 1999) era stata infatti pensata e strutturata con finalità 
liquidatorie nella convinzione condivisibile che le procedure concorsuali non 
debbano essere sfruttate per il mantenimento sul mercato di imprese decotte. 
Il caso Parmalat ha però evidenziato profili sostanziali diversi, in quanto la 
crisi può essere delineata entro confini relativi più alle frodi da parte di alcune 
componenti (ampie) del soggetto economico a danno di tutti gli altri stakeholders 
piuttosto che in problematiche di natura tecnico-produttiva o di mercato. Nella 
fattispecie, ad esempio, ciò significa che gran parte dell’insolvibilità dell’azienda 
derivava da acquisizioni di aziende lontane dal core business, e a margini negativi, e 
soprattutto nelle continue e ripetute distrazioni di fondi dall’azienda madre a 
beneficio di altre aziende fuori dal perimetro del gruppo quali tra le altre Parma 
Calcio SpA e Parmatour, di proprietà della stessa famiglia, ma non degli stessi altri 
soci. È quindi evidente come in Parmalat il reddito prodotto dai lavoratori, i 
                                                 
20
 Il presente paragrafo rappresenta per larghi passaggi quanto analizzato in maniera completa da V. 
Sanasi D’Arpe, alla cui opera si rimanda per ulteriori approfondimenti. V. Sanasi D’Arpe, 
L’amministrazione straordinaria dei grandi gruppi in crisi. Lineamenti giuridici, Napoli, Jovene, 2005. 
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risparmi investiti dai privati e i crediti concessi da fornitori e finanziatori andassero 
in grande parte a finanziare attività che con l’azienda stessa avevano poco a che fare. 
È sorta quindi la necessità di un intervento rapido del legislatore per 
aggiornare la normativa ed evitare turbamenti eccessivi dell’ordine sociale 
complessivo. Nel giro di pochi giorni dalla presa d’atto della crisi, anche se ancora si 
era bel lontani dall’immaginarne la dimensione, è stata aggiornata la Prodi bis con 
l’introduzione di 9 articoli tramite un decreto (c.d. “Decreto Marzano”, d.l. 23 
dicembre 2003 n. 347), convertito con Legge 18 febbraio 2004, n. 39, poi modificata 
e affinata successivamente più volte. 
Nella nuova disciplina vengono completamente modificate le finalità 
dell’azione del legislatore, in quanto vi è il passaggio da un’azione ultimamente 
liquidatoria, ad una più propriamente volta al risanamento e dove le procedure 
fallimentari e liquidatorie hanno solo carattere residuale. In questo senso quindi 
trova maggiore compimento la consapevolezza diffusa in molti ordinamenti che il 
valore dell’organizzazione aziendale sia superiore alla somma dei singoli beni e 
quindi meritevole di essere tutelato almeno in prima istanza a maggior beneficio di 
tutte le parti interessate: la differenza dal precedente schema normativo risiede 
tuttavia nel passaggio da finalità dell’azione meramente conservative ad altre più 
volte alla rivalorizzazione del complesso aziendale, più esattamente grazie ad 
interventi di risanamento tesi al turnaround21. 
Si tratta quindi a ben vedere di una chiara scelta legislativa a favore 
dell’interesse pubblico in virtù della rilevanza dell’impresa sotto il profilo dello 
sviluppo del sistema sociale, a differenza quindi delle altre procedure concorsuali 
risolte a favore degli interessi soggettivi dei creditori. 
                                                 
21
 “Nell’ordinamento italiano le ipotesi di conservazione dell’impresa ed i modelli correlativamente 
elaborati sono 3:  
a) continuazione dell’attività finalizzata all’aumento della massa attiva, non anche al mantenimento 
dell’impresa; 
b) continuazione dell’attività funzionale alla conservazione dell’azienda nella prospettiva della 
cessione unitaria del complesso produttivo; 
c) conservazione dell’impresa nella prospettiva del mantenimento del modello gestionale e dello 
strumento dell’attività. In tal caso la continuazione dell’impresa ammessa alla procedura 
concorsuale è essenziale e rappresenta un aspetto fondamentale dello strumento giuridico 
prescelto. In siffatto contesto si rende necessaria l’attenta valutazione in un quadro comparativo 
dei costi dell’operazione e dei risultati sperati. Occorre dunque un piano (cd. di risanamento) che 
tenuto conto delle molteplici categorie di interessi preveda le linee gestionali, i correttivi 
all’organizzazione, le prospettive per l’impresa, l’azienda e i creditori.” 
V. Sanasi D’Arpe, L’amministrazione straordinaria, Op. Cit.  
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Vista quindi l’innovazione apportata dal legislatore proprio a causa del 
manifestarsi della crisi Parmalat, si ritiene di dover qui disegnare a grandi linee gli 
elementi principali della nuova normativa, soprattutto in riguardo al fatto che tale 
disciplina ha permesso di fatto ottimi risultati all’azione di risanamento già nei primi 
mesi dall’ammissione all’amministrazione straordinaria. L’obiettivo chiave infatti del 
Decreto Marzano è l’efficienza operativa del procedimento di risanamento 
nell’ipotesi dichiarata che la crisi sia idonea a produrre turbamenti notevoli sul 
mercato e a ridurre drasticamente l’occupazione. Alle ragioni dei creditori, perciò, 
viene contrapposta la conservazione dell’avviamento insieme alla ristrutturazione del 
passivo in primo luogo con la dismissione delle attività non strategiche.  
Considerando dunque quanto detto la nuova procedura di amministrazione 
straordinaria si caratterizza grazie ad una finalità conservativa arricchita da un 
carattere dinamico perseguito da processi di riattivazione e risanamento della 
combinazione produttiva. In questo quadro il fallimento appare come residuale 
rispetto al risanamento, proprio in quanto viene a essere valorizzato il principio per 
qui la sorte dell’imprenditore, tanto più se fraudolento, debba essere separata da 
quella dell’impresa. Si può quindi a ben diritto parlare di necessarietà dell’intervento 
di risanamento come finalità precipua della nuova disciplina, sempre, ben inteso, che 
la crisi dell’impresa non debba essere ascrivibile di fatto alla sola perdita di 
competitività sul mercato. 
 
Le principali caratteristiche introdotte dal Decreto Marzano sono ascrivibili ai 
seguenti aspetti: 
− Procedure di ammissione all’amministrazione straordinaria 
− Ruolo del Commissario Straordinario 
− Procedure di concordato con i creditori 
− Azioni revocatorie e altre azioni legali 
 
Ai fini del presente lavoro si ritiene però maggiormente funzionale esplicare 
qui solo il primo dei punti elencati, relativo alle nuove procedure, in quanto 
funzionale al proseguirsi della trattazione, rimandando invece ai capitoli successivi 
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per l’approfondimenti dei profili inerenti agli altri punti, a cui sono dedicate apposite 
sezioni del presente lavoro. 
 
Il nuovo procedimento si caratterizza principalmente per le seguenti novità: 
− Requisiti di ammissione 
− Ammissione immediata con provvedimento ministeriale 
− Rapporto autorità amministrativa e giudiziaria 
− Trasparenza delle azioni intraprese 
 
Relativamente ai requisiti di ammissione ai sensi dell’art. 1 del Decreto è 
legittimato a richiedere l’ammissione direttamente l’imprenditore che: a) versi in 
stato di insolvenza; b) occupi da almeno un anno mille lavoratori subordinati; c) 
presenti debiti per un ammontare complessivo non inferiore ad un miliardo di euro; 
d) intenda avvalersi della procedura di risanamento per ristrutturazione come uno 
dei due possibili svolgimenti dell’amministrazione straordinaria; e) appartenga alla 
categoria delle imprese soggette alle disposizioni sul fallimento. I precedenti requisiti 
sono poi stati resi più flessibili e maggiormente ampi con il Decreto Legge n. 281 del 
29 novembre 2004, che di fatto ha permesso l’utilizzo dei vantaggi della nuova 
disciplina a un maggior numeri di imprese. È la stessa impresa perciò che si 
autodichiara insolvente e presenta istanza motivata per l’ammissione al Ministero 
per le Attività Produttive che provvede poi alla nomina di un Commissario 
Straordinario. 
L’ammissione infatti è immediata con provvedimento ministeriale e questo è 
divenuto il principale argomento di critica al decreto da parte della dottrina, in 
quanto rivoluziona il rapporto tra legislatore e autorità giudiziaria eliminando la 
figura del Commissario Giudiziale e posponendo l’accertamento dello stato di 
insolvenza da parte del giudice al provvedimento di ammissione. Occorre però 
osservare, in concerto con altra parte della dottrina e tenendo conto della ratio della 
disciplina, che le finalità sembrano ad onore del vero esclusivamente relative 
all’efficienza operativa e non tese a snaturare i rapporti tra i poteri dello Stato. Si è 
tenuto infatti maggiormente di conto degli interessi di tutti gli stakeholders presenti 
che sarebbero stati gravemente inficiati da una sospensione anche solo di poco 
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dell’attività produttiva e commerciale, rendendo poi più difficoltoso il risanamento: 
è quindi stato attribuito al Ministro per le Attività Produttive il giudizio di merito 
sull’effettiva possibilità di ripresa dell’azienda, rimandando ad una fase successiva 
l’accertamento delle condizioni specifiche. 
In conseguenza di ciò il Commissario Straordinario può procedere in attività 
incisive prima dell’ammissione alla procedura da parte del giudice, rendendo quindi 
più efficace la sua risposta alla crisi. Tuttavia, ai fini della trasparenza del proprio 
operato, è necessario che avvenga l’immediata comunicazione al tribunale del 
decreto di ammissione insieme. Sempre ai fini della trasparenza, il Commissario ha 
l’obbligo di relazionare sulle cause di insolvenza e sullo stato del passivo e dei 
creditori con deposito entro 180 gg dalla nomina; allo stesso criterio fa riferimento 
pure la possibilità di effettuare atti il cui valore non ecceda i 250.000 euro e non 
fuoriesca dall’ordinaria amministrazione, oppure la dismissione di attività di cui si sia 
verificata la non rilevanza strategica, tramite autorizzazione direttamente del 
Ministro, fino all’approvazione del programma di ristrutturazione. 
La chiusura della procedura infine rappresenta la fase finale e si manifesta nel 
passaggio in giudicato della sentenza di approvazione insieme all’esito positivo del 
giudizio sul progetto di concordato, in quanto anche su di esso deve essere 
effettuata una valutazione di merito sulla convenienza. 
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CAPITOLO II - LE PROSPETTIVE DI RISANAMENTO E I PRIMI 
INTERVENTI  
 
2.1 – Il fattore tempo e i risultati economico-finanziari 
 
Con la nomina del Dottor. Enrico Bondi quale Commissario Straordinario, ai 
sensi del Decreto Marzano, il 30 dicembre 2003 per Parmalat si apre ufficialmente la 
procedura di amministrazione straordinaria, che era stata richiesta dalla stessa società 
il martedì 23 precedente, La crisi aveva infatti raggiunto la sua fase conclamata il 27 
dicembre con la dichiarazione di insolvenza di Parmalat Spa da parte del Tribunale. 
Nel periodo compreso tra l’apertura della procedura e il primo semestre 2004 
vengono quindi ammesse all’amministrazione straordinaria numerose altre aziende 
del Gruppo, a partire da quelle di rilevanza maggiore, cioè Parmalat Finanziaria Spa 
e Eurolat Spa22, ed ad eccezione di alcune controllate come Centrale del Latte di 
Roma Spa e Latte Sole Spa, per le quali viene dichiarata l’assicurabilità di un 
andamento equilibrato della gestione economico-finanziaria23. 
Nel susseguirsi frenetico di avvenimenti e comunicazioni, si può facilmente 
comprendere come uno dei principali ostacoli all’azione di risanamento del 
Commissario Straordinario sia stato il fattore tempo, in una molteplice accezione24, 
prima fra tutti rispetto alle complessa necessità di conoscere esattamente la 
situazione reale dell’azienda. Già nelle settimane precedenti alla dichiarazione di 
insolvenza, infatti, Bondi era stato chiamato dallo stesso Tanzi ad occuparsi di 
                                                 
22
 Le principali società del Gruppo ammesse all’amministrazione straordinaria e successivamente 
dichiarate insolventi nel periodo precedente all’approvazione del Piano di Ristrutturazione sono: a) (30 
dicembre 2003) Parmalat Finanziaria Spa, Eurolat Spa e Lactis Spa; b) (I semestre 2004) Geslat Srl, 
Parmengineering Srl, Contal Srl, Eliair Srl, Newco Srl Panna Elena C.P.C. Srl, Centro Latte Centallo Srl, 
Parma Associazione Calcio Spa, Dairies Holding International B.V., Parmalat Capital Netherlands B.V., 
Parmalat Finance Corporation B.V., Parmalat Netherlands B.V., Olex S.A., Parmalat Soparfi Spa, 
Eurofood Ifsc Limited, Fratelli Strini Srl, Deutsche Parmalat GmbH, Parmalat Molkerei GmbH; c) (27 
luglio 2004) Streglio Spa. 
23
 Parmalat Finanziaria SpA, Comunicato Stampa, Collecchio, 2 gennaio 2004. 
24
 Scrive in tal senso Bastia: “La crisi aziendale è una situazione di emergenza, che richiede interventi 
immediati e che rappresenta in sostanza una lotta contro il tempo”. E ancora lo stesso Autore: “Il fattore 
tempo costituisce evidentemente una dimensione fondamentale del controllo di un progetto di 
risanamento, in un duplice senso. Innanzi tutto i vari obiettivi intermedi e finali sono collegati fra loro, si 
è visto, in successione temporale e pertanto ciascuno di essi trasmette sui traguardi seguenti gli effetti di 
ritardi e anticipi di avanzamento. Inoltre obiettivi propri del progetto di risanamento sono rappresentati 
dalle scadenze concordate con i terzi (creditori, organizzazioni sindacali, acquirenti) e dalle durate degli 
interventi operativi”. P. Bastia, Crisi e risanamento d’impresa. Strumenti di pianificazione e controllo, 
Bologna, Editrice Clueb, 1987. 
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Parmalat come Presidente e Amministratore Delegato, e il manager si era trovato a 
dover gestire una situazione paradossale dove di fatto convivevano due aziende 
diverse. Da un lato vi era la Parmalat pubblica, i cui uomini erano ancora quelli della 
squadra Tanzi, che continuava senza sosta a scivolare verso il baratro del fallimento, 
con un titolo che in pochi giorni aveva visto bruciate quasi il 70% del proprio 
valore; dall’altro invece iniziava a sorgere la nuova Parmalat, diretta nella tempesta 
dagli uomini dello stesso Bondi, che lottava tenacemente per riuscire a soddisfare i 
creditori e non interrompere la produzione.25 
Inizia così a delinearsi quella che poi si trasformerà in una vera e propria 
strategia di risanamento: per la natura stessa di queste strategie, secondo quanto 
esposto in dottrina26, si possono infatti riconoscere, nel conferimento a Mediobanca 
e Lazard della consulenza per “un eventuale piano di ristrutturazione finanziaria”, le 
prime fondamenta del successivo piano di sviluppo, che vedrà la luce dopo qualche 
rinvio nel marco 2004 e sarà approvato nel luglio successivo; allo stesso modo si 
può identificare la prima pietra del risanamento in senso stretto nell’incarico alla 
società di revisione PriceWaterhouseCoopers di certificare la situazione finanziaria 
reale al 31 dicembre 2003. 
 
Tale situazione, presentata in sintesi nel capitolo precedente, necessita ora di 
essere approfondita e confrontata con i successivi risultati ottenuti dal Gruppo nei 
primi mesi di Amministrazione Straordinaria prima dell’approvazione vera e propria 
del piano di ristrutturazione. Lo scopo di tale paragone risiede nella necessità di 
definire in maniera dinamica attraverso lo scorrere dei mesi il delinearsi della 
strategia di risanamento, segnalando in particolare i traguardi economico-finanziari 
significativi dell’evolversi del progetto27, alla luce del tentativo da parte del Gruppo 
                                                 
25
 Uno dei primi atti coronati dal successo di Bondi è consistito nell’ottenimento da alcune banche (Banca 
Intesa, Popolare di Lodi, Popolare dell’Emilia Romagna e Bpu) di un prestito ulteriore di 25 milioni di 
euro finalizzato al rimborso del bon scaduto l’8 dicembre 2003, che si sommò al provvidenziale rimborso 
IVA di 35 milioni di euro da parte dell’Agenzia delle Entrate. Cfr. G. Franzini, Il crac Parmalat. 
Storia del crollo dell’impero del latte, Roma, Editori Riuniti, 2004 
26
 Si veda in tal senso: S. Garzella, Il sistema azienda e la valorizzazione delle “potenzialità 
inespresse”, Torino, Giappichelli, 2005. 
27
 Scrive ancora Bastia: “In effetti le strategie di risposta alle crisi aziendali non possono essere formulate 
in modo completo e dettagliato a priori, prima dell’inizio della loro realizzazione. Trovano una compiuta 
definizione solo attraverso i risultati parziali connessi con le decisioni a mano a mano assunte. (…) I 
momenti rilevanti in un progetto di risanamento aziendale non sono costituiti dal termine di un trimestre o 
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di ricostituire attorno a sé la fiducia degli stakeholders, contestualmente al 
mantenimento e rafforzamento della fedeltà dei clienti e quindi degli andamenti 
competitivi di mercato. 
La convinzione è infatti, secondo quanto dice il Coda, che “l’esigenza 
prioritaria di un’impresa all’inizio del risanamento è quella di consolidare la fiducia 
ottenuta ed allargare la base del consenso…Ma per fare ciò deve produrre quanto 
prima dei risultati significativi, visibili per tutti. E non c’è nulla di più significativo di 
un conto economico che rapidamente raggiunge il pareggio per poi tornare in 
utile”.28 
È utile però innanzitutto osservare quanto desume dalle prime linee guida del 
“Piano di ristrutturazione industriale e del debito 2004-2007”, presentato al 
Consiglio di Sorveglianza in data 16 Marzo29 e al Comitato dei Creditori in data 26 
Marzo 200430: possono essere infatti colti alcuni degli elementi che hanno guidato 
l’azione risanatrice nel periodo precedente cosi come gli elementi che ne 
caratterizzeranno il proseguimento. Si ritiene infatti necessario inquadrare gli 
obiettivi e le linee di azione per permettere al confronto con i risultati un pieno e 
giustificato valore informativo. 
In primo luogo da quanto reso disponibile si evince il tentativo del nuovo 
management di preservare l’integrità e il valore del Gruppo nell’interesse dei 
creditori tramite le richieste di ammissione alle procedure idonee in tutti i paesi di 
presenza di società del Gruppo31: si fa riferimento, in particolare, relativamente ai 
Paesi extra Italia, all’ammissione alla procedura denominata Chapter 11 delle attività 
dairy negli USA, al fine di preservare le condizioni idonee a valutazioni di alternative 
strategiche rilevanti, compresa la vendita, nonché alla richiesta in Brasile della 
                                                                                                                                               
di un anno solare, bensì dal raggiungimento di un traguardo significativo per l’intero progetto, che 
costituisce appunto una “pietra miliare”. P. Bastia, Crisi e risanamento d’impresa, Op. Cit. 
28
 V. Coda, Le tappe critiche per il successo dei processi di ristrutturazione aziendale, in AA.VV., 
Crisi di impresa e strategie di superamento, Milano, Giuffrè, 1987. 
29
 Parmalat Finanziaria SpA, Linee guida del Piano di ristrutturazione industriale e del debito del 
Gruppo Parmalat, Collecchio, 16 marzo 2004. 
30
 Parmalat SpA, Meeting with Creditors, 26 marzo 2004. 
31
 “Non è infrequente che la composizione stragiudiziale della crisi incontri notevoli difficoltà a causa 
dell’opposizione o delle istanze di fallimenti presentate da uno o da pochi creditori, magari per spettanze 
di ridotto ammontare. Questi creditori dissenzienti difficilmente porteranno all’arresto delle trattative 
qualora l’impresa riesca a ottenere la fiducia della maggioranza dei creditori e del sistema bancario e 
finanziario in genere”. G. Bertoli, Crisi d’impresa, ristrutturazione e ritorno al valore, Milano, Egea, 
2000. 
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procedura detta Concordata, richiesta però non coronata dal successo in quanto le 
attività nel Paese sono state sottoposte al controllo dell’autorità giudiziaria. Viene 
poi illustrato, con eidenti finalità volte alla rassicurazione degli stakeholders, il 
finanziamento di 105,5 mln di euro ottenuto da un sindacato di banche per 
supportare le esigenze di capitale circolante relative al funzionamento produttivo 
delle attività32. 
Pur rimandando ai capitoli successivi la disamina articolata del Piano 
Industriale, (come da approvazione del Ministero delle Attività Produttive) occorre 
qui sottolineare come il Gruppo Parmalat è disegnato e raccontato come un futuro 
“Gruppo italiano a strategia multinazionale nel settore degli alimenti funzionali ad 
alto valore aggiunto per la nutrizione e il benessere fisico”. Secondo le linee 
l’obiettivo è il perseguimento di una strategia di focalizzazione sui principali marchi 
forti inerenti al core business nelle categorie di prodotto “bevande” e “prodotti 
lattiero-caseari funzionali”, al fine di allineare il margine operativo lordo alla media 
dei principali competitors internazionali (circa il 10%) entro il 2007. 
La situazione di Parmalat a fine 2003 con la quale Bondi si è confrontato con 
i suoi collaboratori è quello quindi di un Gruppo di medie dimensioni con un 
fatturato consolidato33 pari a 5.654,8 mln di euro, in calo rispetto all’esercizio 
precedente di circa il 25%, altamente diversificato per area geografica, per categoria 
di prodotto e per marchi (quasi 130). 
Relativamente al calo del fatturato (v. Tabelle Capitolo I) è importante 
sottolineare come esso sia dovuto in gran parte a due cause principali: da un lato 
                                                 
32
 “Parmalat SpA ha ottenuto da parte di un sindacato di banche l'erogazione di un finanziamento di 105,8 
ml/€ assistito dal regime della "prededuzione" secondo la legge italiana. Il finanziamento è suddiviso in 
due tranches: (a) 52,4 ml/€ sotto forma di scoperto di conto corrente (b) 53,4 ml/€ sotto forma di anticipi 
su fatture. Esso ha durata di 364 giorni ed è finalizzato a supportare le esigenze di capitale circolante di 
Parmalat SpA ed il finanziamento delle sue controllate operative mediante prestiti intercompany”. 
Parmalat Finanziaria SpA, Prime sette pagine della relazione del Commissario Straordinario 
sulle cause di insolvenza di Parmalat Finanziaria S.p.A e Società Controllate oggetto della Proposta di 
Concordato, Collecchio, 21 Giugno 2004.  
33
 Poiché i dati successivi saranno presentati corretti con l’evoluzione del perimetro di consolidamento, è 
necessario qui specificare, secondo quanto affermato nella Breve Relazione del 12 luglio 2004, che il 
fatturato consolidato al 31 dicembre 2003 a cui si fa qui riferimento comprende, oltre al bilancio della 
Capogruppo, i bilanci delle imprese italiane ed estere di cui la Capogruppo dispone, direttamente o 
indirettamente: a) della maggioranza dei voti esercitabili nell’Assemblea ordinaria; b) di voti sufficienti 
per esercitare un’influenza dominante nell’Assemblea ordinaria; c) di un autonomo controllo della 
maggioranza dei diritti di voto in base ad accordi con altri soci. Sono quindi escluse dall’area di 
consolidamento: i) le imprese controllate per le quali è in corso o una procedura concorsuale o la 
procedura di liquidazione volontaria; ii) le imprese controllate per le quali si è impossibilitati ad ottenere 
informazioni. 
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l’esistenza nel dato dell’anno 2002 di ricavi non supportati da operazioni 
documentate; dall’altro l’eccessivo soprannumero di siti produttivi e di categorie di 
prodotto, insieme alla dispersione geografica. È quindi palese che le cause del 
dissesto, come già sottolineato, sono di duplice natura: una relativa alle ripetute 
falsificazioni o distrazioni e alle conseguenti operazioni di “make up” sui dati di 
bilancio, l’altra imputabile invece ad errori di natura strategica e quindi organizzativa, 
figli di una politica di sviluppo perseguita senza altro criterio se non quello 
fraudolento. In realtà, come viene analizzato nel dettaglio nella prima breve 
Relazione sulla gestione sottoscritta dal nuovo management34, la diminuzione del 
fatturato è da addebitarsi solo per un -3,1% a minori volumi di vendita, mentre le 
maggiori cause sono da addebitare al rafforzamento dell’euro da un lato e alla 
mancanza di una direzione operativa chiara a causa delle difficoltà finanziarie degli 
ultimi mesi.  
La situazione del gruppo a livello di mercato all’inizio dell’Amministrazione 
Straordinaria è invece ben illustrata dalle Tabelle seguenti (Tabella 2.1 e Tabella 2.2), 
dove si evincono agilmente le divisioni di prodotto principali (Latte e Fresco) e le 
aree geografiche di maggiore presenza rispetto al fatturato complessivo (Europa e 
Nord America). 
 
Tabella 2.1 - Fatturato per divisione di prodotto 
Divisioni prodotto 
Euro Mln 2003   
Divisione latte 3159,4 55,9% 
Divisione vegetale 531 9,4% 
Divisione fresco 1320,8 23,4% 
Altro 643,6 11,4% 
      
Totale 5654,8   









   
                                                 
34
 Parmalat Finanziaria SpA, Breve Relazione sulla gestione e Situazione Economica e 
Patrimoniale al 31 dicembre 2003, Collecchio, 12 luglio 2004. 
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Tabella 2.2 - Fatturato per aree geografiche 
Aree geografiche 
Euro Mln 2003  
Europa 2070,5 35,0% 
Nord America 2116,1 37,4% 
Sud America 840,2 14,9% 
Resto del Mondo 628 11,1% 
   
Totale 5654,8  
Fonte: Breve relazione sulla gestione al 31 Dicembre 2003 
 
In particolare la quota a volume nel segmento del latte UHT si è assestata al 
29,3%, mentre a livello di marca Parmalat globale si è avuto un incremento del 7% 
nelle vendite ai consumatori35. Si può osservare poi dai vari prospetti mostrati 
dall’azienda nel periodo interessato come vi sia sta una forte preponderanza del 
“latte e prodotti a base di latte” (80%) sul margine di contribuzione sul fatturato, 
con una diminuzione invece dei prodotti da forno (8%, -24%) ed un rafforzamento 
in crescita e con ottimo potenziale dei prodotti a base di frutta(9%, +2%). 
 
In coerenza quindi con quanto afferma la migliore dottrina, e con le finalità 
della nuova disciplina prevista dal Decreto Marzano, il Commissario Straordinario 
ha avuto la possibilità di poter svolgere attività incisive sin dai primi mesi della 
propria opera ben prima che fosse approvato il Piano di Ristrutturazione, superando 
così il naturale svolgersi consequenziale dei momenti della formulazione e 
dell’implementazione della strategia36.  
Il management infatti sin dal primo momento ha sviluppato una approfondita 
analisi delle risorse e delle potenzialità competitive dell’azienda37, parallelamente 
                                                 
35
 Secondo Alberto Grignaffini, direttore centrale marketing della gestione Bondi, “nell’ultimo esercizio 
la marca Parmalat ha visto crescere i volumi rispetto all’anno precedente, registrando una progressione 
del 7% nel sell out, cioè nelle vendite ai consumatori. Un risultato notevole, che ha rafforzato la 
leadership, alimentando la quota di un punto. Non poco se si pondera la sostanziale stabilità del mercato. 
La crescita è stata trainata dai prodotti su cui Parmalat vanta oggi un forte vantaggio competitivo, ossia la 
bottiglia Natura Premium e l’intera gamma dei latti funzionali, due ambiti che beneficeranno anche in 
futuro di notevoli supporti.”. Cfr. P. Dalcò, L. Galdabini, Il teatro dell’assurdo, Parma, Food 
Editore, 2004. 
36
 “La formazione dettagliata dell’intero piano d’azione e la sua realizzazione andrebbero allora 
sviluppate quasi parallelamente, anziché in modo sequenziale, superando così in parte la dicotomia fra 
formulazione e implementazione della strategia”. P. Bastia, Crisi e risanamento d’impresa, Op.Cit. 
37
 Scrive Garzella: “il punto di partenza è quindi l’analisi delle risorse e delle loro potenzialità 
competitive: la scelta dei business più attrattivi e l’ottenimenti di vantaggi competitivi risiedono infatti nel 
possesso di tali risorse in grado di garantire all’azienda flussi economico-finanziari attuali e prospettici 
superiori alla media del settore stesso”. S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
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all’indagine sulla reale entità del passivo, al fine di poter affrontare le incoerenze 
interne alla strategia competitiva in essere. In conseguenza a ciò sono stati 
individuati numerosi punti di forza dell’azienda in particolare rispetto alle posizioni 
di leadership in categorie di prodotti significative o in mercati di rilievo, o 
soprattutto nei campi dell’innovazione tecnologica e della notorietà dei marchi38.  
Il risultato dell’analisi è stata una consapevolezza profonda da parte di Bondi 
e di tutto il suo staff della reale esistenza di un potenziale di sviluppo dell’azienda39 e 
si è rivelato quindi un’ottima leva per le contrattazioni con gli apportatori di capitale 
a titolo di finanziamento e con fornitori: è stato infatti possibile mostrare mano a 
mano la tangibilità del disegno di rilancio di Parmalat, esponendo, insieme ad un 
poderoso lavoro di dismissioni delle attività non core o con margini non sufficienti, 
risultati economico finanziari pienamente coerenti con i programmi presentati. 
In tal senso è rilevante presentare dei quadri sintetici dei risultati di prodotto 
(Tabella 2.3) e per area geografica (Tabella 2.4), che possono essere confrontati 
agilmente con quelli precedentemente riportati nelle Tabelle 2.1 e 2.2 I dati riportati 
sono da interpretare con due precisazioni: 1) i valori sono confrontati con i 
corrispettivi dell’anno precedente in quanto evidentemente si tratta di dati parziali di 
semestrale; 2) i dati del giugno 2004 non comprendono le attività dimesse o quelle 
escluse dal perimetro di consolidamento e per questo motivo i dati del 2003 sono 
esposti pro-forma tenendo escludendo le medesime attività anche nell’anno 





                                                 
38
 Secondo la Breve Relazione già citata, gli importanti vantaggi tecnologici sviluppati rispetto ai 
competitors sono individuabili in: a) Leading-edge: Latte Uht (es.: infusione) Latte Esl (microfiltrazione), 
Latti Funzionali (Zymil Lactose-free, Calcium Plus, Omega3, Fibresse, Nuovi sviluppi e.g. CLA, Anti-
ossidanti), Bevande Frutta da succo fresco, Bevande Frutta funzionali (Active Drink, Breakfast, Top), 
Condimenti bianchi base Panna; b) Parity to Leaders: Yogurt, Yogurt Probiotici, Dessert Light, Formaggi 
freschi funzionali (Light e con integrazione funzionale). Relativamente alla notorietà di marchio, invece, 
il Gruppo ha sviluppato un progressivo consolidamento su scala mondiale dei marchi propri di origine 
come “Parmalat” e “Santàl” che rappresentano ancora ad oggi più del 30% del fatturato: di fatto 
attualmente il marchio Parmalat è il 2° Brand Franchise a livello mondiale nel mercato del Food.  
39
  “Il valore dell’impresa dipende dal suo potenziale di sviluppo, cioè dalla sua capacità di selezionare 
occasioni positive di crescita e di disporre delle condizioni per realizzarle”. L. Guatri, La teoria della 
creazione di valore, Milano, Egea, 1991. 
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Tabella 2.3 - Dati sintetici per divisione di prodotto (30 Giugno 2004) 
30/06/2004 30/06/2003 pro-forma 
milioni di euro 
Ricavi MOL % Ricavi Ricavi MOL % Ricavi 
Latte* 1.026,2 79,1 7,7% 1.122,3 76,5 6,8% 
Vegetale** 211,9 10,2 4,8% 233,0 14,9 6,4% 
Fresco*** 533,3 28,4 5,3% 508,2 25,5 5,0% 
Altro 357,3 35,5 9,9% 388,8 (7,6) -2,0% 
Non operative  0,0 (7,6)   0,2 (21,5)   
Totale 2.128,7 145,6 6,8% 2.252,5 87,8 3,9% 
* latte, panne e besciamelle; ** principalmente succhi; *** yogurt, dessert e formaggi 
Fonte: Relazione sulla gestione al 30 Giugno 2004 
 
Tabella 2.4 - Dati sintetici per area geografica (30 Giugno 2004) 
30/06/2004 30/06/2003 pro-forma 
milioni di euro 
Ricavi MOL % Ricavi Ricavi MOL % Ricavi 
Europa 1.031,5 95,3 9,2% 1.147,6 49,2 4,3% 
Nord America 736,4 32,6 4,4% 781,7 26,9 3,4% 
Sud America 152,9 0,9 0,6% 176,0 12,9 7,3% 
Resto del Mondo 313,8 24,4 7,8% 276,7 20,4 7,4% 
Non operative 0,0 (7,6)   0,2 (21,5)   
Elisioni (105,8)     (129,7)     
Totale 2.128,8 145,6 6,8% 2.252,5 87,9 3,9% 
Fonte: Relazione sulla gestione al 30 Giugno 2004 
 
Dalle Tabelle è evidenziato in particolare un dato molto rilevante, quale il 
miglioramento netto del margine operativo lordo complessivo, che nel proseguo del 
processo di risanamento diventerà come una direttrice economica degli interventi. 
Disaggregando il dato si può osservare che il miglioramento interessa quasi tutte le 
voci, eccetto la Divisione Vegetali, a causa del non ottimo andamento dei succhi 
soprattutto in Italia, e l’area del Sud America, a causa del pessimo andamento delle 
attività venezuelane40. 
 
Riaggregando invece le attività rispetto alla rilevanza strategica41, è possibile 
osservare il progressivo miglioramento delle condizioni economiche di Parmalat, 
                                                 
40
 Parmalat Finanziaria SpA, Relazione sulla gestione e Situazione Economica e Patrimoniale al 
30 giugno 2004, Collecchio, 2004. 
41
 (*) Attività Core: sono costituite dalle categorie di prodotto bevande (latte e succhi di frutta) e prodotti 
lattiero-caseari funzionali, focalizzati su circa 30 marchi (marchi “globali” o marchi locali forti), 
concentrati in Paesi ad elevato potenziale, nei quali vi è un’elevata richiesta di prodotti per il benessere, 
disponibilità a riconoscere un premium price per i brand di Parmalat e disponibilità di tecnologie 
all’avanguardia.  
(**) Attività No Core: sono costituite dai Paesi e dalle attività considerate non strategiche, e che saranno 
oggetto di cessione. 
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segnale chiaro che le strategie perseguite sin da subito hanno iniziato a dare frutti 
progressivi, pur non essendo ancora formalizzate in maniera definitiva (Tabella 2.5). 
 
Tabella 2.5 - Risultati per rilevanza strategica (Aprile-Giugno 2004) 
Ricavi Mol % Ricavi 
(milioni di euro) 
Aprile Maggio Giugno Aprile Maggio Giugno Aprile Maggio Giugno 
attività Core 1.170,4 1.484,4 1.820,4 78,3 101,3 131,8 6,7% 6,8% 7,2% 




180,5 232,4 - (17,4) (31,7) - -9,6% -13,6% - 
Totale 1.577,0 1.977,2 2.128,7 56,4 61,3 145,7 3,6% 3,1% 6,8% 
Fonte: rielaborazione da documentazione di periodo del Gruppo 
 











Totale 2004 Totale 2003 Attività Core 2004 Attività Core 2003
 
Fonte: rielaborazione da documentazione di periodo del Gruppo 
 
Più in particolare Parmalat ha chiuso il primo semestre 2004 con una perdita 
di 745,4 mld di euro dovuta soprattutto ad accantonamenti per rischi emergenti 
dalle passate gestioni, ad insussistenze di attivo e alle spese per la procedura di 
amministrazione controllata (Tabella 2.6), ma è riuscita a ridurre l’indebitamento 
finanziario consolidato di addirittura il 10% in sei mesi (-1360,7 mln di euro, da 
13.579,8 al 31 dicembre 2003, a 12.219,1 al 30 giugno 2005) a fronte dei fattori 
sintetizzati nella Tabella 2.7. 
                                                                                                                                               
(***) Attività in Procedura Speciale: sono costituite da attività in Paesi Esteri, per le quali sono 
attualmente in essere vincoli alla gestione sulla base di procedure concorsuali locali. 
Cfr. Parmalat Finanziaria SpA, Comunicati Stampa, 17 maggio/23 giugno/26 luglio 2004. 
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Tabella 2.6 - Conto Economico consolidato di periodo (Giugno 2004) 
(milioni di euro) Gruppo Attività Core Altro 
Ricavi netti 2.128,7 1.820,4 308,3 
MOL ante spese per procedura e svalutazioni 145,7 131,8 13,9 
Spese per procedura (38,8)   (38,8) 
Svalutazione attivo circolante e altri accantonamenti (52,2) (26,1) (26,1) 
Ammortamenti e svalutazioni immobilizzazioni (86,4) (71,1) (15,3) 
Risultato operativo netto (31,7) 34,6 (66,3) 
Oneri e proventi finanziari (112,1) 58,5 (56,6) 
Rettifiche di valore di attività finanziarie (67,4)     
Oneri e proventi straordinari (457,8)     
Imposte e perdite di competenza di terzi (76,4)     
Risultato consolidato (745,4)     
Fonte: Relazione sulla gestione al 30 Giugno 2004 
 
Tabella 2.7 - Variazione dell'indebitamento finanziario (Giugno 2004) 
(milioni di euro) Importo 
Uscita dall'area di consolidamento dell'indebitamento finanziario netto delle società 
sottoposte a procedure concorsuali giudiziali locali, liquidazione volontaria e altre minori (1.347,1) 
Rettifiche alle attività finanziarie al 31 Dicembre 2003 34,5 
Finanziamento contratta dalla partecipata canadese per corrispondere le perdite causate 
dal default dei finanziamenti in essere e dal ripagamento dell'operazione di 
cartolarizzazione 
21,9 
Variazione netta dovuta alla gestione ordinaria, alle dismissioni e alle spese a fronte della 
procedura (70,0) 
Variazione indebitamento finanziario totale nel 1° Semestre 2004 (1.360,7) 
Fonte: Relazione sulla gestione al 30 Giugno 2004 
 
Per quanto riguarda il consolidamento, nei sei mesi considerati l’area di 
definizione è stata variata in quanto alcune società prima integralmente ricompresse 
sono state poste sotto procedure concorsuali locali, finendo quindi fuori dal 
controllo della Capogruppo; l’azienda ha ritenuto quindi necessario estrapolarle dai 
dati consolidati42. 
                                                 
42
 Sempre nella Relazione al 30 giugno 2004 si legge come le principali società escluse dal 
consolidamento sono: “USA Dairy (Parmalat USA Corp., Farmland Dairies, Milk Products of Alabama), 
realtà americana operante nel settore  del latte e derivati per la quale è stata avviata la procedura Chapter 
11; due società brasiliane (Parmalat Brasil e Parmalat Partecipacoes) per le quali è stata approvata la 
locale procedura di Concordata, che coinvolge anche le loro controllate; la realtà cilena, oggetto di una 
procedura concordataria locale; EVH, società di diritto canadese sottoposta alla procedura concorsuale 
denominata “Companies’ Creditors Arrangement Act”; Parmalat Capital Finance, sottoposta a procedura 
di liquidazione da parte del tribunale locale. Questo gruppo di Società comprende anche Eurofood IFSC, 
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Un approfondimento a parte meritano infine le dismissioni, che hanno 
interessato un numero molto elevato di società, anche se piccolo rispetto al 
complesso del Gruppo. L’attività di dismissione è stata effettuata senza particolari 
confini geografici, ma in conseguenza dell’analisi attenta delle risorse e dei margini in 
primo luogo prospettici che le varie società erano in grado di garantire, con 
l’obiettivo di iniziare a ristrutturare il passivo dando un segnale credibile agli 
stakeholders. 
In particolare le principali dismissioni sono state, per quanto riguarda il 
primo semestre dell’amministrazione straordinaria: 
− Parmalat Spa in Amministrazione Straordinaria 
− n.1.425.416 azioni di Mediocredito Centrale Spa (1,5% del 
capitale sociale), cedute a Capitalia Spa a fronte di 22 Milioni di 
Euro; 
− n. 351.563 azioni di Banca di Roma Spa, immesse sul mercato 
per complessivi 870.000 euro; 
− 0,25% del capitale del fondo di investimento “Alfieri”, ceduto 
a De Agostini Investment SA, per totali 486.000 euro. 
− 89,79% del capitale sociale di Parmalat Thailand Ltd ceduto a 
Campina International Holding BV per il valore simbolico di 
un dollaro americano a fronte dell’accollo di debiti verso 
banche pari a 2,8 milioni di euro. 
− Parmalat Austria GmbH 
− 25% del capiale della società austriaca NÖM AG, ceduto alla 
società Raiffeisen-Holding Niederösterreich-Wien GmbH con 
un accordo dotate di varie clausole43. 
 
 
                                                                                                                                               
per la quale è in atto una controversia con le autorità giudiziarie irlandesi che ritengono non applicabile la 
procedura di amministrazione straordinaria secondo la legislazione italiana.”, Parmalat Finanziaria 
SpA, Relazione sulla gestione e Situazione Economica e Patrimoniale al 30 giugno 2004, Collecchio, 
2004. 
43
 È necessario specificare che al momento della Relazione di chiusura del primo semestre 2004 ancora 
nessuna delle condizioni previste si era verificata e quindi vi erano in corso azioni legali volte alla tutela 
degli interessi del Gruppo. Cfr. Parmalat Finanziaria SpA, Relazione sulla gestione e Situazione 
Economica e Patrimoniale al 30 giugno 2004, Collecchio, 2004. 
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− Parmalat Chile SA in Convenio Judicial Preventivo 
− 99,99% della controllata Comercial Parmalat SA, ceduto 
insieme al proprio complesso aziendale alla società cilena 
Bethia SA per un ricavato interamente devoluto al pagamento 
dei creditori, anche infragruppo, di Parmalat Chile, 
contestualmente alla sottoscrizione di un contratto di licenza 
del marchio e del know-how Parmalat tra Parmalat SpA in 
Amministrazione Straordinaria e la società Bethia SA. 
 
Alla luce di quanto detto è ora possibile illustrare sinteticamente 
l’indebitamento finanziario netto del Gruppo alla stessa data del 30 Giugno 2004. I 
dati al 30 dicembre 2003, analogamente a quanto visto precedentemente, sono stati 
corretti dalla società tenendo conto delle società uscite dal consolidamento nel 
periodo intermedio (Tabella 2.8). 
 
Tabella 2.8 - Indebitamento finanziario netto   
(milioni di euro) 30/06/2004 31/12/2003 31/12/2003 pro-
forma 
Attività finanziarie a breve (130,5) (121,3) (104,7) 
attività finanziarie non immobilizzate (5,4) (20,9) (20,9) 
disponibilità liquide (125,1) (100,4) (83,8) 
Ratei e risconti attivi finanziari  (55,1) (61,9) (57,2) 
Totale Attività Finanziarie a breve (185,6) (183,2) (161,9) 
Debiti finanziari 11.445,0 13.501,6 11.402,6 
Ratei e risconti passivi finanziari 209,6 212,0 200,8 
Totale Passività finanziarie 11.654,6 13.713,6 11.603,4 
Indebitamento finanziario v/terzi delle Società 
consolidate integralmente 11.469,0 13.530,4 11.441,5 
Debiti finanziari delle Società consolidate integralmente v/Società in 
procedura concorsuale giudiziale locale 
745,8 0,0 745,8 
Indebitamento finanziario delle Società consolidate 
integralmente 12.214,8 13.530,4 12.187,3 
Indebitamento finanziario delle Società controllate non consolidate 
integralmente 
4,3 49,4 4,3 
Totale indebitamento finanziario 12.219,1 13.579,8 12.191,6 
Garanzie prestate a copertura dell'indebitamento delle società in 
procedura concorsuale giudiziale locale 
1.753,4 - 1.753,4 
Fonte: Relazione sulla gestione al 30 Giugno 2004    
 
L’indebitamento finanziario netto consolidato presenta in sintesi alcune 
peculiarità rispetto al periodo precedente di riferimento: nello specifico le attività 
beneficiano dell’aumento di valore della liquidità disponibile, grazie alle dismissioni 
 - 47 - 
delle partecipazioni e ad una migliore gestione delle risorse, mentre le passività, in 
calo netto se confrontate con la situazione precedente reale, sono sostanzialmente in 
linea con i dati pro forma di dicembre 2003. Più in particolare l’indebitamento 
relativo alle società uscite dal consolidamento è pari a 2.437,3 milioni di euro e a 
fronte di tali debiti è stato iscritto a bilancio un fondo rischi pari a 1.675,2 milioni di 




2.2 –La comunicazione interna e esterna 
 
I primi risultati economico-finanziari esposti rappresentano la 
concretizzazione più manifesta della bontà dell’azione del Commissario 
Straordinario sin dai primi mesi, dove hanno giocato innanzitutto un ruolo 
fondamentale nel rassicurare tutti i fronti relazionali aziendali sulle potenzialità del 
rilancio44. Ad esempio per quanto riguarda la continuità aziendale, il rischio di 
blocco dell’attività è stato per lungo tempo elevato, in quanto erano in ritardo i 
pagamenti di alcune forniture: lo sforzo congiunto del nuovo management e di tutti 
i lavoratori ha però permesso l’accordo per prestiti ulteriori da parte delle banche e il 
soddisfacimento delle comprensibili istanze dei fornitori, che hanno chiesto e 
ottenuto pagamenti a 15 giorni45. Una delle cose che ha stupito di più il mercato è 
stato in questo senso il clima di coesione che non ha mai cessato di esistere 
all’interno dell’azienda: di fatto con Bondi ha lottato tutti i giorni tutta la Parmalat, 
con gli operai che hanno lavorato a pieno regime rispettando i tre turni giornalieri 
senza neanche un solo giorno di sciopero46. 
                                                 
44
 “La fiducia degli stakeholders è un patrimonio preziosissimo che si accumula in anni e anni di storia 
aziendale…Ma è un patrimonio facilmente deperibile, in quanto può venire dissipato anche in un breve 
volgere di tempo”. G. Bertoli, Crisi d’impresa,Op. Cit. 
45
 “In generale comunque l’azienda deve muoversi lungo 2 direttrici: da un lato l’azienda deve giustificare 
l’attesa dimostrando di avere le potenzialità giuste per il rilancio e dall’altro deve consolidare il rapporto 
con i fornitori, coinvolgendoli nell’ideazione del progetto innovativo, chiave del piano di risanamento”. 
S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
46
 Ha affermato ad esempio Angelo Seracchi, area manager export department di Parmalat e delegato 
sindacale all’area impiegatizia: “non dimentichiamo che Parmalat come ricerca e sviluppo è 
tecnologicamente molto avanzata, i nostri prodotti sono copiati in tutto il mondo. Anche gli operai non 
hanno mai smesso di lavorare e, puntuali come sempre, hanno rispettato i tre turni giornalieri sette giorni 
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La principale differenza infatti tra successo e crisi la determinano proprio la 
diversa reputazione sul fronte esterno e il diverso clima sul fronte interno: se nel 
primo caso è necessaria un’attenta gestione della comunicazione verso tutti gli 
interlocutori, nel secondo fondamentale è far percepire a tutti coloro che lavorano 
in azienda l’esistenza di una cultura aziendale forte e la reale valorizzazione 
dell’identificazione sociale che i soggetti naturalmente tendono ad avere verso il 
proprio luogo di lavoro. 
Relativamente al fronte esterno è necessario anzitutto perciò che l’azienda 
esprima una prima garanzia della nuova capacità gestionale rinnovando le 
caratteristiche del soggetto economico e inserendo quindi attori esterni all’interno 
del consolidato gruppo dirigenziale; e questo è quanto è stato fatto come prima 
mossa già dal Cavalier Tanzi prima della dichiarazione di insolvenza con la chiamata 
del manager Enrico Bondi. 
In secondo luogo l’azienda deve approntare politiche di comunicazione del 
processo di risanamento in corso appropriate per le varie categorie di interlocutori47: 
non è infatti possibile recuperare il consenso senza ricostruire un’immagine credibile 
e coerente con i piani di rilancio previsti. Le prime mosse devono quindi essere 
improntate al recupero degli assets immateriali come conoscenza e immagine48.  
Parmalat in questo senso ha sin da subito compreso l’importanza della 
comunicazione: se, infatti, sul fronte finanziario si sono presentate le maggiori 
difficoltà, vista la repentina caduta di immagine di fiducia sul mercato e l’imponenza 
del passivo, il Commissario Straordinario ha subito risposto indirizzando l’azienda 
su binari di trasparenza comunicativa assoluta: nei primi sei mesi ad esempio i 
comunicati stampa sono stati ben 43 il che, sommato ai numerosi incontri con la 
comunità finanziaria e con le banche, si è rivelato un incredibile volano di pubblicità 
per l’operato del management, e quindi per i suoi risultati. 
                                                                                                                                               
su settre, senza uno sciopero. Siamo a conoscenza che c’è uno stato di sofferenza nel settore del forno, ma 
abbiamo tutti la consapevolezza che c’è un marchio da salvare”. Cfr. L. Del Soldato, P. Pini, 
Innovazione e partecipazione, I casi Barilla e Parmalat, Roma, Ediesse, 2005. 
47
  “Per ottenere un duraturo successo l’impresa deve sapere fare e farlo sapere. Il sapere fare deriva 
dall’efficacia e  dall’efficienza del suo sistema di gestione… Il farlo sapere implica un’attività di 
comunicazione che si esplica nell’implementazione delle attività operative e strategiche dell’impresa, e 
quindi sia in comportamenti sia nell’attivazione di messaggi intenzionali”. E. Corvi, Immagine e 
trasparenza nella gestione dell’immagine, Torino, Utet, 1994. 
48
 S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
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Non solo, ma alla fine di ogni mese a partire da aprile 2004 è stato rilasciato 
sul sito web del gruppo un report dettagliato della situazione economico-finanziaria in 
costante aggiornamento e delle relative operazioni in corso. L’azione ha avuto subito 
buoni risultati soprattutto sul fronte degli operatori del settore e gli esponenti della 
società civile: non era infatti inusuale nei primi mesi incontrare per gli stabilimenti 
dell’azienda manager, operai, sindacalisti pieni di convinzione per la ripresa 
dell’azienda e pronti ciascuno a fare la propria parte49, così come riscontrare nelle 
centinaia di pagine di rassegna stampa sull’argomento articoli via via più ottimisti 
sulla ripresa di Parmalat. 
Ma se sul fronte finanziario o del personale si può ritenere abbastanza 
comprensibile un certo occhio di riguardo dei vari interlocutori, quello che 
veramente stupisce è l’efficacia dell’opera di comunicazione messa in piedi 
dall’Ufficio Marketing di Parmalat per convincere i clienti e gli altri soggetti sul 
fronte competitivo. Esemplare in quest’ambito, e pietra miliare della comunicazione 
pubblicitaria italiana di sempre, è stato il messaggio lanciato in grande stile su tutti i 
principali quotidiani nazionali tra gennaio e febbraio 2004: “Grazie. Grazie ai 16 
milioni di famiglie italiane che, in questi giorni di difficoltà e incertezza, hanno 
continuato a scegliere le nostre marche, riconoscendo la qualità dei nostri prodotti e 
l’avanguardia della nostra tecnologia. Grazie ai nostri fornitori e clienti che hanno 
garantito la continuità delle operazioni. Grazie anche a nome dei nostri 4000 
collaboratori, che ogni giorno lavorano con impegno e passione perché questa 
qualità rimanga sempre la stessa di sempre. È grazie a loro e grazie a voi che 
Parmalat sta costruendo il suo nuovo futuro”. Pur trattandosi di pubblicità 
istituzionale, infatti, l’effetto è stato sorprendente tanto che l’Ufficio Consumatori di 
Parmalat, formato da tre persone part-time, si è ritrovato sommerso da centinaia di 
mail da parte di consumatori che volevano solo apprezzare il testo pubblicato50. 
L’attività di comunicazione verso i clienti, il vero patrimonio aziendale, non si 
è fermata qui: fra febbraio e marzo è stata lanciata infatti sul mercato italiano 
                                                 
49
 Il segretario generale aggiunto della Cisl di Parma già a febbraio del 2004 ipotizzava un maggiore 
coinvolgimento del sindacato nella gestione: “Tra i tanti e possibili scenari, si potrebbe ipotizzare che 
anche il sindacato entri nell’azionariato Parmalat. Cosa che garantirebbe un’idenale continuità tra passato 
e futuro”. Cfr. L. Del Soldato, P. Pini, Innovazione e partecipazione, Op. Cit.  
50
 P. Dalcò, L. Galdabini, Il teatro dell’assurdo, Op. Cit. 
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un’altra campagna stampa sui quotidiani chiamata “La qualità dei prodotti”, al fine 
di rafforzare la percezione verso la qualità dei prodotti, mentre tra febbraio e luglio 
sono andati in onda cicli ripetuti di spot su tutte le principali marche dell’azienda. 
Infine nello stesso periodo sono stati distribuiti a mezzo stampa e canali alternativi 
ben 24 milioni di coupon contenenti sconti promozionali, il tutto supportato da un 
ulteriore campagna radio dedicata al marchio Santàl nella stagione estiva. 
Indicativo della bontà degli sforzi effettuati per recuperare il consenso del 
mercato è la seguente Tabella 2.9 che sintetizza le quote di mercato Italia delle 
marche del Gruppo alla data di chiusura della trimestrale, quote evidentemente 
positive considerate nel loro complesso. 
 
Tabella 2.9 - Quote a valore in Italia del Gruppo Parmalat al 30 Giugno 2004 
Mercato Marche Quote Mercato a valore 
Latte UHT Gruppo Parmalat 32,4% 
  Marchio Parmalat 26,8% 
Latte fresco pastorizzato Gruppo Parmalat 28,9% 
Panna UHT Gruppo Parmalat 24,9% 
Besciamella UHT Gruppo Parmalat 42,7% 
Yogurt Parmalat e Kyr 5,4% 
Bevande frutta Santàl 13,2% 
Merende Mr Day 4,0% 
Pasticceria industriale Grisbì 2,0% 
Fonte: Relazione sulla gestione al 30 Giugno 2004 
 
E’ evidente che tanta profusione di impegno deve essere costantemente 
monitorata nei suoi andamenti e nella sua efficacia e per questo Parmalat ha pure 
commissionato ricerche ad istituti indipendenti come Ipsos e Millward Brown sulla 
brand awareness dei propri prodotti. I risultati si sono rivelati lusinghieri per l’attività 
del Commissario Straordinario: dopo pochi mesi dall’apertura della procedura di 
Amministrazione Straordinaria l’atteggiamento di consumo/acquisto era rimasto 
sostanzialmente stabile, in quanto l’84% dei consumatori non aveva cambiato 
abitudini di acquisto, con solo un 9% che aveva dichiarato di comprare di meno, a 
fronte però di un 8% che aveva modificato le proprie abitudini aumentando gli 
acquisti. Non sorprende quindi l’ulteriore dato che dimostra come la stabilità di 
acquisto sia dipesa dalla convinzione che la qualità dei prodotti non aveva avuto 
contraccolpi dagli scandali finanziari, mentre invece rilevante per un giudizio 
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sull’efficacia dell’attività di comunicazione è il 14% di clienti che ha dichiarato di 
continuare ad acquistare per aiutare i dipendenti e l’azienda in difficoltà. 
 
 
2.3 - Il concordato preventivo51  
 
Ultimo tassello nella battaglia di Bondi per il perseguimento del ritorno in 
bonis dell’azienda è il progetto di concordato preventivo che ha visto l’inizio della sua 
formalizzazione sin dai primi giorni dopo l’ammissione alla procedura di 
Amministrazione Straordinaria, secondo quanto previsto dal Decreto Marzano. In 
questo paragrafo si tenterà di delinearne sinteticamente i contorni, in quanto su di 
esso si è concentrata tutta l’attenzione della comunicazione di Parmalat verso le 
categorie di stakeholders quali fornitori e creditori di finanziamento, rimandando al 
Capitolo 4 una sua disanima può articolata. 
Il 23 luglio 2004, quindi, con l’approvazione del Programma di 
Ristrutturazione da parte del Ministero delle Attività Produttive, si è aperta 
ufficialmente la procedura di concordato per le seguenti società del gruppo: 
Parmalat Spa, Parmalat Finanziaria Spa, Eurolat Spa, Lactis Spa, Geslat Srl, 
Parmengineering Srl, Contal Srl, Dairies Holding International BV, Parmalat Capital 
Netherlands BV, Parmalat Finance Corporation BV, Parmalat Netherlands BV, 
Olex SA, Parmalat Soparfi SA, Newco Srl, Panna Elena CPC Srl, Centro Latte 
Centallo Srl. 
Secondo quanto previsto dalla legge, nella proposta di concordato devono 
essere indicate chiaramente le condizioni e le garanzie, e può essere prevista una 
ripartizione dei crediti in classi diverse tramite trattamenti separati e diversi tra i vari 
creditori, insieme all’attribuzione ad un assuntore delle attività delle società 
comprese nella proposta. Il Commissario Straordinario, quindi, ha costituito, 
ricevute le debite autorizzazioni, una fondazione dal patrimonio pari a 200.000 euro 
                                                 
51
 Il presente paragrafo rappresenta una sintesi della proposta di Concordato presentata dal Commissario 
Straordinario. Per la descrizione dei passaggi chiave del suo svolgimento effettivo, che ha provocato non 
poche problematiche e che ha visto tempi di approvazione decisamente maggiori di quanto previsto dal 
Piano, si rimanda a quanto esposto nel Capitolo 6. Per maggiori approfondimenti specifici: cfr. 
Parmalat, Programma di ristrutturazione presentato al Ministero delle Attività Produttive dal 
Commissario Straordinario, Dott. Enrico Bondi, 14 Luglio 2004; Gruppo Parmalat, Proposta di 
Concordato, 3 Marzo 2004. 
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(“Fondazione Creditori Parmalat”) avente lo scopo unico di attuare lo stesso 
Concordato, la quale ha acquisito la partecipazione totalitaria in Parmalat Spa, 
assumendo il nome tecnico di “Assuntore” e quindi tutti gli obblighi che derivano 
dalla proposta stessa se accettata dai creditori (Tabella 2.10). 
 
Tabella 2.10 - Stato Patrimoniale sintetico pro-forma (per tipologia di attivi trasferiti all'Assuntore) 
Attivo Passivo 
Partecipazioni 642 Patrimonio netto e Fondi rischi 1879,4 
Crediti 469,4 Debiti commerciali 174,4 
Aziende operative (1) 1004,9 Altri debiti 38,1 
Cash & Cash equivalents 23,4 Fondo Tfr 47,8 
Totale 2139,7 Totale 2139,7 
(1) Stima Enterprise Value delle aziende (al lordo delle poste di:"Debiti commerciali", "Altri debiti" e "Fondo Tfr" evidenziate nello Stato Patrimoniale 
sintetico pro forma) di Parmalat SpA, Eurolat SpA, Lactis SpA, Panna Elena CPC Srl Centro Latte Centa 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
 
 
Il Concordato Parmalat, quindi, unico e avente effetto per tutte le società 
interessate, in secondo luogo provvederà al soddisfacimento al 100% delle 
obbligazioni in prededuzione e di tutti i creditori privilegiati tramite pagamenti in 
denaro, e a quello parziale di tutti quelli chirografari con assegnazione di warrant e di 
azioni dell’Assuntore Spa. Poiché la finalità ultima della società Assuntore Spa è il 
ritorno alla quotazione, la sua Governance è stata disegnata sulla base dei principi e 
delle regole applicabili alle società quotate in Italia ed in conformità alle migliori 
prassi internazionali, secondo quanto specificato analiticamente nel Programma di 
Ristrutturazione.  
Più in particolare la proposta ha previsto il trasferimento delle attività delle 
società oggetto all’assuntore, che, assumendo in via esclusiva tutte le obbligazioni, 
darà vita ad un nuovo Gruppo di cui sarà Capogruppo. Di conseguenza saranno 
chiamati a votare per l’approvazione della proposta solo e tutti i creditori 
chirografari ammessi anche con riserva al passivo delle singole società, fermo 
restando che la proposta si intenderà passata a maggioranza e che il voto dei non 
presenti sarà computato come voto a favore del Concordato; in particolare già il 29 
luglio 2004 il Commissario Straordinario ha provveduto a depositare un primo 
elenco provvisorio dei creditori. L’esecuzione infine avverrà solo dopo che sarà stata 
pubblicata la sentenza di approvazione da parte del Tribunale di Parma.  
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Nel processo di distribuzione delle azioni sono state quindi determinate 
percentuali differenziate per i creditori chirografari delle società nel rispetto dei 
principi della par condicium creditorim e della separazione delle masse attive e passive: i 
creditori in virtù di tale impostazione vedranno soddisfatti i propri crediti in modo 
proporzionale al valore patrimoniale della specifica società debitrice. In particolare 
sono stati determinati i recovery ratio (rapporto tra massa attiva e passiva) per ogni 
singola società così come mostrato nella Tabella 2.11 completa delle percentuali 
relative al debito infragruppo e sulla base di questo computo, descritto in maniera 
analitica e completa di esempi nel Piano di Ristrutturazione, sono state calcolate le 
percentuali di azioni della società Assuntore Spa spettanti in relazione alle società 
oggetto di Concordato (Tabella 2.12). 
 
 
Tabella 2.11 - Recovery Ratio provvisori  
Società 
Recovery Ratio debito 
intercompany 
Recovery Ratio debito 
verso terzi 
1 Parmalat Finanziaria SpA 0,0% 11,3% 
2 Parmalat SpA 0,0% 7,3% 
3 Centro Latte Centallo Srl 100,0% 100,0% 
4 Contal Srl 0,0% 17,2% 
5 Eurolat SpA 0,2% 100,0% 
6 Parmengineering Srl 0,0% 76,1% 
7 Geslat Srl 0,0% 19,9% 
8 Lactis SpA 100,0% 100,0% 
9 Newco Srl 1,9% 100,0% 
10 Panna Elena CPC Srl 25,9% 100,0% 
11 Olex Sa 0,8% 100,0% 
12 Parmalat Sparfi Sa 0,0% 26,9% 
13 Dairies Holding Internation Bv 55,0% 100,0% 
14 Parmalat Capital Netherland Bv 0,0% 0,0% 
15 Parmalat Finance Corpor Bv 0,0% 4,6% 
16 Parmalat Netherlands Bv 0,0% 2,3% 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004  
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Tabella 2.12 - Debito ponderato e percentuale di azioni dell'Assuntore assegnate provvisoriamente 
Società 
Debito ponderato 
per i Ratios* 
% azioni Assuntore 
SpA 
1 Parmalat Finanziaria SpA 155,3 8,3% 
2 Parmalat SpA 901,0 47,9% 
3 Centro Latte Centallo Srl 2,3 0,1% 
4 Contal Srl 24,0 1,4% 
5 Eurolat SpA 304,5 16,2% 
6 Parmengineering Srl 6,3 0,3% 
7 Geslat Srl 23,4 1,2% 
8 Lactis SpA 24,1 1,3% 
9 Newco Srl 1,4 0,1% 
10 Panna Elena CPC Srl 7,3 0,4% 
11 Olex Sa 0,3 0,0% 
12 Parmalat Sparfi Sa 154,4 8,2% 
13 Dairies Holding Internation Bv 22,5 1,2% 
14 Parmalat Capital Netherland Bv 0,0 0,0% 
15 Parmalat Finance Corpor Bv 239,1 12,7% 
16 Parmalat Netherlands Bv 13,7 0,7% 
* esclusi i debiti verso società in Amministrazione Straordinaria oggetto della Proposta di Concordato che non ricevono azioni dell'Assuntore 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
 
 
Una volta depositati gli elenchi definitivi dei creditori ammessi saranno poi 
stabilite dal Giudice Delegato modalità e termini di voto, che inizieranno dopo il 
nulla osta della CONSOB al “Prospetto” informativo e dopo la delibera di 














PARTE II  
LA STRATEGIA DI RISANAMENTO 
 - 56 - 
 - 57 - 
CAPITOLO III – LA RIDEFINIZIONE DELL’AREA DEL SOGGETTO 
ECONOMICO E DELLA FILOSOFIA AZIENDALE52 
 
3.1 – La gestione commissariale 
 
Nell’economia generale del presente lavoro è di particolare rilievo il ruolo del 
soggetto economico nei suoi tratti più qualitativi: se, pertanto, fino al capitolo 
precedente sono stati messi in luce i fatti di gestione più importanti avvenuti nei 
primi mesi dell’Amministrazione Straordinaria, allo stesso modo gli ulteriori eventi 
che vi sono succeduti troveranno ampia trattazione in quelli successivi. Per 
“gestione commissariale”, quindi, si intenderà qui la descrizione del “colore” del 
processo di governo caratterizzante il risanamento di Parmalat53, al fine di delineare 
da un lato i diversi soggetti che hanno ricostruito il soggetto economico dell’Azienda 
e dall’altro il rapporto con l’ambiente, sia esterno che interno54. 
Se perciò lo scopo è l’emergere di quanto ha fatto, e sta facendo, il nuovo 
management del Gruppo, si può ben dire che il ruolo principale in tale processo di 
rinascita è stato interpretato dal Commissario Straordinario Enrico Bondi, in quanto 
a lui sono riferibili sia la rinnovata fiducia degli stakeholders esterni, sia i successi in 
termini di motivazione del sistema umano. È indubbio infatti che, al di là dei punti 
di vista apparsi sui media in questi anni, il Commissario ha rappresentato il punto di 
unione di tutti gli interessi grazie alle proprie caratteristiche55: esaminare quindi 
alcuni elementi della sua azione diviene indispensabile per comprendere pienamente 
quanto verrà svolto sotto il profilo quantitativo nei prossimi capitoli. 
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 Per la stesura di questo Capitolo un ruolo importante e decisivo va attribuito ad alcune delle interviste 
svolte nel corso del lavoro, in particolare all’Avv. Umberto Tracanella e al Dott. Luigi Longo.  
53
 Secondo Garzella, infatti, “esaminare i caratteri del soggetto economico indica la portata dei 
cambiamenti che spesso si rendono necessari per realizzare con successo una strategia di risanamento”. 
S. Garzella, Il sistema azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, Torino, 
Giappichelli, 2005. 
54
 Ancora Garzella: “Le aziende si caratterizzano tramite il processo di governo, riflesso nei processi di 
sviluppo gestionale, risultato delle scelte effettuate dalle persone impegnate con diverso ruolo nel 
governo. (...) Dal processo di governo si anima e discende anche il rapporto azienda-ambiente che si 
sviluppa senza soluzione di continuità: l’ambiente infatti non è concepibile avulso al concetto di azienda, 
che in questo si pone come un sistema relativamente autonomo dotato di possibilità di scelta”. S. 
Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
55
 “Quest’uomo deve avere, oltre a caratteristiche personali e motivazionali (...) una doppia 
legittimazione: la legittimazione esterna (...) e quella interna”. S. Sciarelli, La crisi d’impresa. Il 
percorso gestionale di risanamento delle piccole e medie imprese, Padova, Cedam, 1995. 
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Come già scritto, Bondi è stato chiamato in Parmalat direttamente dallo 
stesso Tanzi subito dopo un incontro privato con le maggiori banche creditrici l’8 
Dicembre 2003: la chiamata giunse all’improvviso e in quello che sembrava un 
normale intervento consulenziale vennero coinvolti anche i suoi più stretti 
collaboratori, l’Avv. Umberto Tracanella e il Dott. Guido Angiolini56. La 
convinzione dei diversi protagonisti era che ci fosse l’attivo e che si dovesse solo 
intervenire per ristrutturare un forte indebitamento, noto peraltro per un’entità ben 
inferiore a quella poi scopertasi.  
Con l’arrivo di Bondi, Tanzi aveva quindi provato a ricostruire la governance 
della propria azienda, adattandola alle avvisaglie negative che continuavano a 
provenire dai mercati e dagli organismi di controllo: il tentativo di immissione di un 
nuovo soggetto dirigente si scontrò però con l’assoluta mancanza di trasparenza del 
precedente management. Nessuno si preoccupò infatti di esplicitare al nuovo 
manager la reale situazione dell’azienda ed egli venne visto solo come un palliativo 
mediatico per fronteggiare la tempesta che si stava addensando57.  
Per una incredibile coincidenza della sorte, l’effetto di breve periodo di 
questa ennesima mossa del Cavalier Tanzi fu un successo: grazie all’intervento di 
alcune banche e al rimborso di un credito Iva pregresso, fu possibile rimborsare un 
bond in scandenza di circa 159 milioni di euro. Si trattò però di una “vittoria di 
Pirro”, in quanto, neanche 10 giorni dopo, la crisi raggiunse il suo apice e Tanzi fu 
arrestato di ritorno da uno strano viaggio in Venezuela con la moglie. 
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 Cosi raccontano Dalcò e Galdabini l’arrivo di Bondi in Parmalat: “alle spalle ha un curriculum di ferro, 
come il suo carattere. Ha risanato colossi finiti sul lastrico e dati per spacciati, e ha iniziato la sua carriera 
nel 1957, ironia della sorte, proprio in quella Montedison dove nel 1993 la Mediobanca di Enrico Cuccia 
lo vuole per salvare il salvabile. Lui, il chimico, risolleva le sorti del gruppo di Foro Bonaparte, 
facendone il secondo polo energetico italiano. Poi, è la volta di Telecom, dove viene chiamato da Marco 
Tronchetti Provera a seguito dell’acquisto del controllo da Roberto Colaninno ed Emilio Gnutti. Dopo 
essere stato nominato nell’agosto del 2001 Presidente di Tim, passa in Premafin, la finanziaria della 
famiglia Ligresti, per poi diventare amministratore delegato della Sai. Nel luglio del 2003 prende in mano 
le redini del gruppo Lucchini come garante delle banche per il piano che ha scongiurato l’insolvenza del 
gruppo siderurgico. Il 9 Dicembre 2003 approda in Parmalat nel  momento in cui iniziano a delinearsi i 
contorni di una truffa colossale. Accanto a sé, per la parte finanziaria, ha voluto gli uomini che con lui 
hanno preso parte ai precedenti risanamenti, e cioè l’avvocato Umberto Tracanella e Guido Angiolini cui 
sono state attributire le deleghe per l’area amministrazione e controllo fiscale e societaria”, P. Dalcò, 
L. Galdabini, Il teatro dell’assurdo, Parma, Food Editore, 2004. 
57
 Il comportamento di Tanzi rispecchia quanto generalmente accettato in dottrina: all’interno del 
processo di rinnovamento è infatti opinione diffusa sia utile introdurre attori esterni, perchè difficilmente 
gli stakeholders esterni potrebbero riporre nuovamente la propria fiducia nuovamente in coloro che hanno 
già fallito.  
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In seguito a questi fatti occorre sottolineare come probabilmente vi fu un 
cambiamento di atteggiamento nelle motivazioni dello stesso Bondi: se infatti 
all’inizio aveva dominato il senso della sfida “tecnica” e la possibilità di ripetere un 
intervento di successo quasi storico, come quello effettuato circa 10 anni prima in 
Montedison, all’emersione della reale entità della situazione è indubbio che nella 
mente di Bondi fu messa a dura prova la volontà di mettere in gioco le proprie 
capacità, tanto più che fino a quel momento nessun contratto formale di consulenza 
era stato ancora firmato.  
Ciò che sembra emergere dalla lettura dei numerosi documenti inerenti al 
periodo è infatti un Enrico Bondi stretto tra il comprensibile stupore dell’assoluta 
inesistenza di gran parte dell’attivo (nonchè la vertigine per la scoperta di un passivo 
profondo oltre all’immaginabile) e le istanze di natura sociale provenienti da coloro 
che avevano costruito in buona fede la propria vita intorno all’Azienda, in primis 
dipendenti e fornitori. 
È necessario perciò sottolineare il ruolo svolto in quei giorni dal Ministero 
delle Attività Produttive che si è fatto carico di istituire i tavoli delle parti sociali 
convincendo al contempo il futuro Commissario a perseverare nell’intervento. In 
quest’ottica risulta evidente il peso dei brevi 9 articoli del c.d. Decreto Marzano già 
descritto, in quanto hanno dato modo al manager di toccare con mano il consenso 
intorno a sè dell’ambiente sociale. 
Grazie a questi interventi l’azione di Bondi, nel frattempo nominato 
Commissario Straordinario ai sensi della nuova procedura, ha potuto beneficiare di 
uno strumento adeguato e progressivamente aggiornato nei mesi successivi: non 
stupisce pertanto che il carattere del Commissario che ha colpito maggiormente 
l’opinione pubblica sia stato il coraggio: il coraggio dello stratega che sa di potere 
avere le spalle ottimamente coperte e il coraggio del condottiero che vede nelle 
difficoltà innanzi a sè il gusto della sfida.  
Le prime mosse, come già detto nel precedente capitolo, sono state due, una 
orientata al passato, l’altra al futuro:  
• incarico ad un consulente finanziario per la determinazione dello stato 
passivo al fine della fissazione della pietra di partenza (e quindi di 
paragone) dell’intervento; 
 - 60 - 
• analisi della situazione industriale dell’azienda con lo scopo di 
determinarne le reali potenzialità. 
Se del primo punto si avrà una esplicitazione analitica nel Capitolo IV, 
occorre qui fare una precisazione in merito al secondo, poichè nei primi mesi il 
futuro di Parmalat è oscillato continuamente tra una possibile liquidazione e un 
difficile risanamento. I primi interventi del Commissario, dalle dismissioni già citate 
fino alla presentazione di una prima bozza di Piano Industriale nel Marzo 2004, 
sono stati infatti evidentemente orientati verso finalità più prettamente liquidatorie: 
questo però non deve sorprendere sia per il trascorso storico del manager che a 
causa dell’analisi del passivo che evidenziava progressivamente buchi sempre più 
consistenti. Nonostante, quindi, sin dal principio il nuovo management si sia reso 
conto della buona capacità industriale dell’azienda e della bontà di un’azione di 
risanamento, allo stesso tempo deve essere risultato assai arduo generare nuove idee 
imprenditoriali che potessero reggere alle obiezioni che la realtà poneva di fronte. 
D’altro canto il Commissario Straordinario ha dovuto agire all’interno del predetto 
clima sociale, dove tutti chiedevano un “miracolo” e dove lo stesso intervento 
legislativo era stato formulato con chiaro scopo risanatorio, come mostrato nel 
Capitolo precedente.  
 
All’interno di questo quadro si possono poi ricordare vari aneddoti che 
hanno segnato la gestione commissariale e che possono aiutare a rappresentare 
meglio la qualità dell’azione del Commissario, che qualcuno ha addirittura 
paragonato a un novello Teseo58. Tra questi meritano un particolare rilievo due fatti 
relativi all’azione di concertazione con le banche e all’innovazione di prodotto. 
Relativamente al primo l’Avv. Umberto Tracanalla ricorda come immagine 
topica una telefonata di Bondi dopo circa due mesi dall’inizio dell’avventura dove il 
manager gli comunicò icasticamente: “Non ci sono i soldi”, cioè la scoperta delle 
reali dimensioni del buco di bilancio. Un fattore rilevante che si contrappone 
idealmente a questo è stata invece la generazione crescente di cash flow che ha 
permesso di pagare in prededuzione i creditori di somministrazione, 
                                                 
58
 Nello specifico si tratta di Gian Paolo Faggioli, Presidente di Gitras, società di autotrasporti che lavora 
per Parmalat. Cfr. P. Dalcò, L. Galdabini, Il teatro dell’assurdo, Op. Cit. 
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tranquillizzando le loro banche e quindi permettendo a questi di ottenere altro 
credito. Si può quindi sottolineare come intorno al Commissario vi sia stata una 
grande fiducia di tutti gli stakeholders che ha permesso di non fermare mai la 
produzione: deciso il tentativo di risanamento, è stato inoltre organizzato un pool di 
banche per concedere un prestito ponte che ha rassicurato mercati e soprattutto 
fornitori59. 
Il secondo fatto significativo si riferisce invece al ruolo propulsivo che il 
Commissario ha avuto nel rilanciare i prodotti dell’azienda con particolare riguardo 
all’innovazione realizzata, che si è sempre mantenuta su livelli di avanguardia60. In 
questo senso perciò è rilevante la prontezza con cui nel Gennaio 2004 Bondi ha 
dato il via libera alla commercializzazione di un prodotto nuovo come “La Gelateria 
Parmalat”61, semplicemente assaggiandolo e apprezzandone la qualità: già alla fine 
del mese, infatti, l’allora direttore Ho.Re.Ca di Parmalat, Leopoldo Cagnasso, ha 
potuto presentare l’innovazione alle due fiere di settore a Rimini, il Sigep e Pianeta 
Birra. 
 
È quindi interessante osservare come la ridefinizione dell’area del soggetto 
economico di Parmalat non sia stata effettuata con un intervento tout court, con la 
semplice immissione di nuovi soggetti esterni, ma sia stato il prodotto di 
un’evoluzione di diversi mesi: di fatto in tale area vi è stato spesso l’ingresso 
temporaneo di soggetti esterni che hanno contribuito al suo consolidarsi. In questo 
senso va ad esempio ricordato il ruolo dei giudici che hanno svolto un notevole 
lavoro nel poco tempo disponibile, risultando fondamentali per l’evoluzione del 
progetto di risanamento: piuttosto che in un mero gioco delle parti, quindi, va 
                                                 
59
 Come verrà dettagliato meglio nel Capitolo IV, in tutte le comunicazioni al mercato dei mesi successivi 
viene sempre sottolineato come il prestito in questione non sia mai stato utilizzato da Parmalat grazie alla 
buona generazione di cassa. Nondimeno il credito concesso ha permesso però di segnare un punto a 
favore dell’Azienda rispetto alla comunicazione economico-finanziaria. 
60
 Dalcò e Galdabini ricordano nel loro libro un commento di Angelo Saracchi, nel 2004 area export 
department e delegato sindacale dell’area impiegatizia: “non dimentichiamo che Parmalat come ricerca e 
sviluppo è tecnologicamente molto avanzata, i nostri prodotti sono copiati in tutto il mondo. Anche gli 
operai non hanno mai smesso di lavorare e, puntuali come sempre, hanno rispettato i tre turni giornalieri 
sette giorni su sette, senza uno sciopero. Siamo a conoscenza che c’è uno stato di sofferenza nel settore 
del forno, ma abbiamo tutti la consapevolezza che c’è un marchio da salvare”. P. Dalcò, L. 
Galdabini, Il teatro dell’assurdo, Op. Cit.  
61
 Il prodotto è un preparato UHT per fare il gelato, con una base già miscelata in dodici gusti differenti, 
con un target rappresentato da gelatieri, baristi e ristoratori, almeno inizialmente. Cfr. P. Dalcò, L. 
Galdabini, Il teatro dell’assurdo, Op. Cit. 
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inquadrata secondo questa prospettiva la decisione dei giudici di richiedere un 
ulteriore approfondimento per il piano presentato in via riservata a Marzo 2004, in 
quanto giudicato troppo poco dettagliato e senza un vero e proprio percorso di 
risanamento industriale.  
Se da un lato perciò il Commissario ha forse peccato di sufficienza, dall’altro 
non si può certo dire che i giudici siano stati troppo ridigi o lassisti nell’affrontare i 
problemi che Parmalat presentava di giorno in giorno: il punto chiave che emerge è 
invece come il soggetto economico sia stato costruito in maniera progressiva tramite 
il confronto, anche serrato, dei diversi attori in gioco, che hanno contribuito, 
ciascuno secondo competenza, per la sua affermazione. 
La vita dell’azienda infatti si sviluppa secondo percorsi variegati e 
difficilmente definibili a priori62 e al suo interno rileva in maniera preponderante il 
sistema umano: cosi come cangianti sono quindi le idee che caratterizzano 
quest’ultimo, così dinamiche sono pure la configurazione e la lungimiranza del 
soggetto economico63, che progressivamente si evolvono dentro percorsi che dalla 
realtà stessa promanano. Quanto detto si manifesta in maniera più evidente durante 
il periodo di Amministrazione Straordinaria di Parmalat: il percorso di risanamento è 
stato infatti caratterizzato da un soggetto economico mutevole per lunghi mesi, fino 
alla chiusura della procedura di concordato preventivo che ipso facto ha decretato una 
compagine azionaria se non definitiva almeno relativamente stabile.   
 
 
3.2 – I cambiamenti nel sistema di governo64 
  
Nel paragrafo precedente si è provato a inquadrare gli aspetti qualitativi della 
gestione commissariale, ma non bisogna dimenticare che la qualità dell’azione di 
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 “La vita dell’azienda non si sviluppa lungo traiettorie preordinate e casuali, ma è artefice del proprio 
sviluppo, tramite gli uomini che compongono il sistema umano: questo, pur unitario, è scomponibile in 
sottosistemi diversi”. S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
63
 “La lungimiranza del soggetto economico è senza dubbio il principale fattore del successo aziendale 
(…) quanto più sa guardare lontano (…) tanto più è probabile che la gestione aziendale sia coronata dal 
successo”. U. Bertini, Scritti di politica aziendale, Torino, Giappichelli, 1995. 
64
 I diversi riferimenti teorici del paragrafo sono tratti da: G. Zanotti, in G. Forestieri (a cura di), 
Impresa, banche e mercati finanziari, Egea, 2006; e da S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
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governo è giudicabile solo dalla qualità dei risultati65. In questo senso l’operato del 
Commissario Straordinario può e deve essere valutato rispetto a diverse prospettive:  
• la vitalità del capitale di rischio; 
• la ristrutturazione organizzativa sia negli aspetti inerenti alla cultura e 
filosofia aziendale che più prettamente formalizzati; 
• i risultati economico-finanziari e gli scostamenti rispetto alle 
previsioni. 
 Del secondo e terzo punto si tratterà ampiamente nei capitoli successivi, 
mentre in questo l’obiettivo è far risaltare quanto realizzato in merito al primo. Più 
in particolare di tenterà di illustrare in questo paragrafo, dentro un sintetico quadro 
teorico di riferimento, i principali fatti inerenti al rinnovamento del capitale di 
rischio, che in Parmalat ha assunto sia una valenza oggettiva, con il ritrovato 
consenso degli stakeholders di cui in parte si è già detto, sia una valenza soggettiva, a 
segnale della condivisa direzione della strategia di risanamento66.  
Concretamente tale azione ha comportato nell’Azienda di Collecchio una 
riconfigurazione variegata dell’area del soggetto economico, dove gli attori in gioco 
sono stati molteplici, dalle banche, agli advisors industriale e finanziario, senza 
dimenticare naturalmente l’evoluzione delle dinamiche proprietarie.  
 
Il ruolo delle banche 
 
Una delle peculiarità principali del caso in oggetto è stata la forte 
commistione di ruoli delle banche che si sono ritrovate, a dir il vero gioco forza, ad 
essere contemporaneamente fornitrici di credito e soggetti proprietari. Oltre questo 
il ruolo degli Istituti di Credito si è evoluto nel corso dei mesi e si è intrecciato con 
le diverse azioni legali di cui si parlerà nell’ultimo capitolo. Nonostante la difficoltà è 
però necessario cogliere alcune caratteristiche dell’intervento delle banche all’interno 
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 U. Bertini, Scritti, Op. Cit. 
66
 Bertini in merito alla ricapitalizzazione come manifestazione tangibile di una ritrovata vitalità del 
capitale di rischio afferma che: “(...) esso ha una doppia valenza, oggettiva e soggettiva: la prima esprime 
l’attitudine dell’azienda a dotarsi di adeguate risorse finanziarie proprie, la seconda è indicativa della sua 
capacità di elaborare strategie e politiche idonee a favorire il più economico utilizzo di quelle risorse”. U. 
Bertini, Presentazione di apertura, Vitalità del capitale di rischio e fattori di sviluppo delle piccole e 
medie imprese, Atti del 19° Convegno AIDEA, Bologna, Editrice Clueb, 1996. 
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della ridefinizione delle fonti di finanziamento, rimandando al Capitolo IV per 
l’evoluzione dell’indebitamento.  
Un ulteriore approfondimento richiederebbe il ruolo giocato dalle banche 
nella mancata prevenzione e individuazione della crisi, in quanto ad esse è 
generalmente assegnata: 
• una funzione di tipo preventivo per ridurre i casi di crisi; 
• una funzione di monitoraggio per individuare tempestivamente le 
crisi. 
È evidente nel caso Parmalat il fallimento di ambedue le finalità: le cause di 
tale inefficienza possono essere variegate ma sono comunque inerenti, in aggiunta 
alle eventuali responsabilità fraudolente dei singoli Istituti o dipendenti, a problemi 
di free riding o di costi-benefici, che si manifestano soprattutto nelle grandi imprese 
dove sono presenti come creditrici tutte le maggiori banche. Le dimensioni delle 
imprese sono infatti importanti nelle problematiche di risanamento perchè le 
pressioni sociali sono direttamente proporzionali ad esse: la causa di questa relazione 
è da ricercarsi negli ingenti costi sociali dell’eventuale fallimento. Come già si è detto 
in merito alla nuova procedura concorsuale di cui ha beneficiato Parmalat, è quindi 
evidente che nelle grandi aziende in crisi la ristrutturazione è quasi una necessità e in 
conseguenza di questo fatto una grande banca deve attentamente verificare in 
termini di relazione con gli altri istituti principali la decisione di aderire o meno 
all’intervento di risanamento. Questo è esattamente ciò che si è verificato in 
Parmalat quando ai primi segnali seri della crisi67 è stato convocato il tavolo 
riservato e ristretto al quale hanno seduto Tanzi e gli Amministratori Delegati delle 
principali banche creditrici. 
Tale incontro è perciò alquanto importante perchè ha rappresentato la prima 
pietra miliare del nuovo rapporto fra Parmalat e gli Istituti di Credito: dopo questi 
primi approcci di natura collaborativa il rapporto si è infatti progressivamente 
irrigidito a causa della decisione con cui il Commissario Straordinario ha perseguito 
le azioni legali contro gli stessi azionisti bancari, come verrà più dettagliatamente 
sviluppato nel Capitolo VII. 
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 Si tratta del già ricordato incontro dell’8 Dicembre 2003 a Roma. 
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Il ruolo dell’advisor 
 
Nei processi di risanamento assume una importanza spesso decisiva 
l’inserimento di soggetti esterni quali garanti specialistici delle nuove strategie 
intraprese: di fatto quando la casistica riguarda imprese di dimensioni medie o 
grandi, tali consulenti assumono la veste di veri e propri sponsor e sono 
rappresentanti da grandi società specializzate.  
Gli advisors, inoltre, sono fondamentali in molte situazioni in quanto fungono 
da intermediari tra la struttura organizzativa e gli stakeholders esterni: a riguardo di 
questo si può osservare come tali figure possano essere nominati a seconda delle 
situazioni sia dai creditori che dagli stessi azionisti, con il compito di studiare la 
convenienza della ristrutturazione e di approntare l’eventuale piano. 
Importanti quindi nella scelta dell’advisor risultano essere sia la competenza 
specifica in materia di ristrutturazioni che la rete di relazioni di cui esso dispone, 
nonchè l’immagine di soggetto percepibile come terzo rispetto all’impresa. Quando 
infatti una società di rilievo accetta l’incarico, il fatto divene un segnale forte di 
fiducia nei confronti delle possibili soluzioni positive della crisi: nominare in maniera 
celere tale figura permette poi di evitare normalmente la contemporanea richiesta di 
rientro dei debiti da parte di tutte le banche, garantendo quindi la continuità 
aziendale almeno nel breve periodo. 
I compiti dell’advisor si configurano come complessi e diversificati a seconda 
della fase a cui è giunto il risanamento: inizialmente esso deve acquisire tutte le 
informazioni sulla reale entità della crisi, sulla quantificazione e sulla titolarità dei 
creditori e quindi in definitiva sulla fattibilità dell’opzione di risanamento rispetto a 
quella liquidatoria; successivamente l’advisor deve costruire un piano di 
ristrutturazione credibile e convincere di esso i creditori, nonostante spesso questo 
comporti una rinuncia a quote rilevanti del credito; infine, una volta approvato il 
piano, l’advisor deve garantirne l’implementazione. 
Il caso Parmalat ha visto inoltre una ulteriore specificazione della figura 
dell’advisor, poichè a causa dell’imponenza della crisi è stato necessario nominarne 
due diversi, uno prettamente finanziario, che si è occupato dell’analisi dello stato 
passivo, l’alto più specificamente industriale, che ha avuto i suddetti compiti inerenti 
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al Piano di Ristrutturazione. Particolare è stata poi la dinamica delle diverse nomine 
in quanto la prima è stata assegnata dallo stesso Commissario Straordinario alla 
società Close Brothers Corporate Finance Limited già poco tempo dopo la dichiarazione 
di insolvenza; viceversa per la nomina dell’advisor industriale si è dovuto attendere il 
mese di Aprile, in conseguenza del già citato intervento del Giudice Delegato. La 
nomina di A.T. Kearney è stata infatti esemplificativa dell’importanza della figura in 
questione nella gestione del consenso, in quanto senza la sua garanzia probabilmente 
neanche la riconosciuta competenza del Dott. Enrico Bondi sarebbe stata sufficiente 
a convincere tutti gli interlocutori della reale possibilità del risanamento, oltre che 
della sua necessarietà. 
 
Il ruolo della proprietà 
 
Nel risanamento di Parmalat assume un contorno molto particolare il ruolo 
della proprietà se non altro per la semplice osservazione che gli azionisti originari, di 
fatto la Famiglia Tanzi, sono stati completamente estromessi dall’Azienda a causa 
delle note vicende giudiziarie che li stanno interessando. La proprietà di Parmalat 
attuale, infatti, è del tutto cambiata (come differente è pure il soggetto giuridico), 
essendo composta dai vecchi creditori e dai nuovi entrati dopo la quotazione 
dell’Ottobre 2005, come sarà dettagliato nel Capitolo VII.  
Il risanamento dell’azienda di Collecchio è quindi emblematico per 
rappresentare l’evoluzione delle diverse fonti di capitale, in quanto in esso si sono 
confusi nella ridefinizione della proprietà anche fattori eminentemente soggettivi 
inerenti ai diversi apportatori di finanziamento. Per di più, a causa delle dimensioni 
socialmente rilevanti che hanno comportato ipso facto l’ingresso in campo dello 
stesso Legislatore, anche il confine decisionale sugli assetti di governo dell’Azienda 
si è oltremodo complicato: essendo stato nominato il Commissario Straordinario dal 
Ministero delle Attività Produttive ed essendo stato demandato a quest’ultimo il 
giudizio di merito sulle scelte gestionali, il potere di intervento sulle dinamiche 
decisionali da parte di soggetti tradizionalmente forti quali le banche è stato 
drasticamente ridotto. Da questo punto di vista probabilmente va inquadrata anche 
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la “tregua armata” posta in essere dagli Istituti di credito in occasione della prima 
assemblea post quotazione, descritta nell’ultimo capitolo del presente lavoro. 
Oltre a quanto detto occorre pure sottolineare come vi sia stata un’ulteriore 
particolarità per quanto riguarda le variazioni dinamiche dell’importo del capitale 
sociale, finora senza una struttura definitiva: se infatti non è stato possibile far 
entrare nuovi apportatori di capitale di rischio durante l’intero periodo di 
commissariamento, ancora oggi Parmalat si dibatte tra forze esterne che la vedono 
preda di soggetti terzi e forze interne che invece puntano a portare a termine il 
risanamento con l’obiettivo di rendere l’Azienda un soggetto protagonista dei 
mercati. Nonostante questo, però, il capitale sociale è stato più volte aumentato a 
causa di quanto previsto dal Concordato dove si è riservata la possibilità di ulteriori 
insinuazioni al passivo da parte dei creditori anche dopo la quotazione, con la 
conseguente assegnazione di nuove azioni e warrant, come sarà spiegato nei capitoli 
successivi. 
Esemplificativo di quanto detto risulta quindi essere il Comunicato Stampa 
del 2 Marzo 2005, dove si riporta che l’Assemblea, contestualmente all’approvazione 
dei Recovery Ratio definitivi, nella seduta del 1 Marzo ha provveduto all’effettuazione 
dei seguenti aumenti di capitale: 
• da euro 120.000 a euro 1.541.195.090, riservato ai creditori 
chirografari ammessi; 
• per ulteriori massimi euro 388.892.818 di cui euro 238.892.818 
riservato ai creditori contestati e condizionali e euro 150.000.000 
riservato ai creditori tardivi; 
• per ulteriori massimi euro 80.000.000 al servizio di warrant con 
assegnazione gratuita per ogni azione distribuita fino a concorrenza 
delle prime 650 azioni. 
Nella stessa occasione poi è stato pure approvato il nuovo Consiglio di 
Amministrazione, che ha visto per la prima volta Bondi nel ruolo di Amministratore 
Delegato, insieme ad altri 6 amministratori di cui 3 indipendenti, quali il Dott. 
Guido Angiolini, l’Avv. Bruno Cova, il Prof. Raffaele Picella (Presidente), il Dott. 
Alessandro Ovi, il Dott. Marzio Saà e il Dott. Carlo Secchi. È stato inoltre nominato 
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il nuovo Collegio Sindacale composto dal Rag. Giuseppe Pirola (Presidente), la 
Dott.ssa Mariateresa Battaini e il Dott. Marco Lovati. Come si potrà infine 
facilmente osservare, una consistente componente di tali soggetti ha fatto parte dei 
nuovi organi eletti dall’Assemblea successivamente al ritorno alla quotazione, come 
segnale di continuità della gestione per i mercati e per i piccoli risparmiatori. 
 
 
3.3 – L’evoluzione della cultura aziendale 
 
Se quanto detto rappresenta i contorni dell’evoluzione del capitale di rischio, 
occorre ora descrivere come si è evoluta la struttura organizzativa, con particolare 
riferimento alla cultura e filosofia aziendale, rimandando invece per gli aspetti più 
tecnici al Capitolo V. È stato osservato che “l’azienda è uno strumento creato 
dall’uomo al servizio dell’uomo, ossia della società in quanto organizzazione 
umana”68: di conseguenza il rinnovamento della cultura aziendale, fattore critico di 
successo in un risanamento, passa necessariamente da quello degli uomini che 
rendono viva l’azienda stessa69, in quanto la loro azione deve essere necessariamente 
coerente con le ipotesi obiettivo contenute nel piano di ristrutturazione70. 
In un percorso di ri-creazione della gestione, quindi, il modello organizzativo 
preesistente deve essere rimesso in gioco poichè spesso non più funzionale a 
produrre risultati adeguati: tale nuovo assetto necessita di essere analizzato rispetto 
alle modifiche nella cultura e negli uomini che compongono l’ossatura del sistema 
azienda. L’ordine combinatorio71 di queste dimensioni infatti si evolve solitamente al 
cambiare di elementi quali il top management, modificando perciò le relazioni di potere 
all’interno della struttura. È quindi importante che una strategia di risanamento dia 
un adeguato peso a tali componenti esplicitando innanzitutto come si intende 
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 S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit.  
69
 Secondo Eminente, infatti, “non vi  è piano strategico e innovativo e geniale che sia il quale possa 
prescindere dalle capacità e dalle motivazioni degli uomini che devono realizzarlo”. E. Eminente, La 
gestione strategica dell’impresa, Bologna, Il Mulino, 1981. 
70
 “Non basta”, scrive infatti il Bertini, “che i piani e i programmi aziendali siano perfettamente conformi 
agli obiettivi generali del sistema: occorre che in sede operativa il comportamento dei membri 
dell’organizzazione assecondi la realizzazione delle ipotesi obiettivo contenute nei programmi 
medesimi”. U. Bertini, Il sistema d’azienda, Torino, Giappichelli, 1990. 
71
 Cfr. E. Giannessi, Appunti di Economia Aziendale, Pisa, Pacini, 1979. 
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rispondere alle istanze dei lavoratori per assicurarsene la fiducia e il flusso di 
funzionalità economica. Il punto di partenza d’altra parte rimane la ridefinizione del 
management che rappresenta il nesso di collegamento del sistema aziendale 
permettendo la libera circolazione delle informazioni nelle diverse direzioni72. 
In realtà quanto successo in Parmalat presenta alcune differenze da quanto 
detto, quanto meno nei tempi di evoluzione delle dinamiche presentate: durante 
l’intero primo anno di gestione commissariale, infatti, non vi sono stati grandi 
cambiamenti all’interno della struttura organizzativa per generare un clima 
volutamente forzato dove tutti dovevano percepire la “chiamata a raccolta” da parte 
di Bondi. L’obiettivo, pienamente raggiunto, è stato la creazione di una densa cappa 
protettiva intorno all’azione di risanamento per evitare che alcuna forza interna 
potesse disturbarlo. In questo senso va letto ad esempio il patto con i sindacati per il 
prolungamento del contratto con i dipendenti scaduto alla fine del 2003: le parti 
sociali in tale modo sono entrati di diritto come soggetti positivi nel recupero 
dell’azienda, a differenza di quanto succede spesso in casi analoghi. 
Dalle interviste effettuate inoltre emerge come il messaggio a tutta la struttura 
del Commissario Straordinario sia stato finalizzato ad evitare ulteriori problemi 
all’interno, vista la violenta bufera che si era abbattuta all’esterno: emblematica in 
questo senso è una comunicazione girata nei primi mesi con cui Bondi, passata la 
primissima fase di intervento, disse a tutti i dipendenti di ogni grado “Siamo ancora 
qui!”, come a volere segnare un punto di ripartenza per il morale a terra di tutto il 
personale, ancora sotto shock. Già a partire dal Piano di Ristrutturazione presentato a 
Luglio 2004, però, si incomincia a vedere la rinnovata attenzione verso la struttura 
organizzativa, con oltre 10 accenni espliciti verso gli interventi che avrebbero 
riguardato le politiche di sviluppo di tale area.  
Il primo segnale concreto di rinnovamento delle risorse umane è avvenuto il 
3 Febbraio 2005, quando per la prima volta entrò in azienda il nuovo, e attuale, 
Direttore HR (Human Resources) del Gruppo, il Dott. Luigi Longo. Agli occhi del 
manager ciò che apparve fu una confusione ancora consistente a livello manageriale 
e l’evidenza che l’immagine di Parmalat come multinazionale non era reale, in 
quanto occorreva parlare più propriamente di aggregato di aziende sparse nel 
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 S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
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mondo. Si può ricordare ad esempio il Country Manager Meeting che si teneva proprio 
il giorno dell’arrivo di Longo, dove i diversi manager parlavano la propria lingua e 
dove spesso i paesi più forti mostravano un atteggiamento di superiorità nei 
confronti di quelli più deboli che sopportavano mestamente. Non solo, ogni paese, e 
quindi ogni azienda, spesso presentava anche propri valori particolari, con un 
approccio basato solo sui risultati senza alcuna coerenza interna di gruppo. 
Innovato il management e definita la nuova mission, è poi giunto il momento 
di rendere effettiva l’astrattezza delle espressioni utilizzate. Il cambiamento è iniziato 
sin da subito con la determinazione di nuove guidelines di gruppo, ma il segnale che 
qualcosa stava cambiando si è avuto solo nel primo Hr Management Meeting tenutosi a 
Collecchio nel Maggio 2005. In tale occasione, infatti, la direzione in cui tutte le 
aziende del Gruppo avrebbero dovuto navigare è stata illustrata tramite delle 
semplici slides nelle quali risaltavano due simboli chiari e allo stesso tempo 
altamente comunicativi: un compasso e una bussola73, ad indicare direzione e 
movimento comuni per tutti. 
L’incontro è risultato pieno di concetti nuovi per moltissimi degli intervenuti: 
sono stati infatti illustrati idee fondamentali come la ripartizione dei ruoli a livello 
corporate e countries, con l’attribuzione a livello di gruppo di elementi come la mission, 
l’etica e le sinergie, o la determinazione di chiare politiche di valutazione delle 
perfomance, di tutela della privacy o delle pari opportunità.  
Oltre a quanto detto, al fine di affermare la dimensione multinazionale 
dell’azienda da allora l’inglese è stata reso lingua ufficiale del Gruppo, con notevole 
sforzo di adattamento dei singoli paesi: esemplificativo di questo è il fatto che 
ancora oggi diversi manager nel mondo frequentano un corso apposito obbligatorio 
al di fuori dell’orario di lavoro per due volte la settimana. 
 Di fatto, quindi, in quel primo meeting, Parmalat si è chiesta “cosa volesse 
diventare da grande” e ha iniziato a raccontare la storia della propria mission come 
principio guida. La maggior parte dei cambiamenti ha mostrato gli effetti nel 
secondo Hr Management Meeting tenutosi nel Maggio 2006: ad oggi sono stati fatti 
molti passi in avanti, anche se ancora occorrerà farne. Mission e valori sono stati 
pienamente accettati e spesso si sono viste scene in alcuni paesi del gruppo dove ciò 
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 Una statuetta rappresentante gli stessi simboli è presente pure sul tavolo dei diversi Hr manager.  
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che rappresentava “il vecchio” è stato letteralmente e platealmente gettato nel 
cestino.  
Nel secondo incontro è stata invece definita la “passione” come concetto 
guida per il futuro: “passione per il successo, passione per il proprio contributo, 
passione per l’eccellenza”, si legge infatti nella tavola della nuova mission, appesa in 
ben 4 lingue sui muri degli uffici dell’Azienda. Per la prima volta il valore, definito in 
relazione agli azionisti, ai consumatori e alla comunità sociale di presenza, è 
divenuto l’obiettivo dichiarato del Gruppo Parmalat. 
A detta di chi ci lavora, ad oggi il clima è decisamente cambiato, anche se 
ancora permangono sacche di resistenza della cultura precedente: uno strumento 
molto utilizzato è stato peraltro l’internal marketing, nelle sue varie forme, a partire 
dalle comunicazioni interne, alle mail e alle riviste autoprodotte. A titolo di esempio, 
se prima ciascun paese realizzava il proprio giornale nella propria lingua e al 
massimo si poteva avere qualche comunicazione sporadica da parte del Cavalier 
Tanzi, adesso la comunicazione interna è molto diffusa e viene redatto un giornalino 
unitario di gruppo, con alcune differenziazioni a livello locale.  
Si può quindi affermare che la nuova cultura si fonda su una direzione 
centrale che assegna regole e linee di azione, lasciando poi a ciascun paese o 
dipendente la possibilità di percorrere il proprio sentiero apportando il proprio 
contributo.  
In tutto questo, da come ne parlano i suoi più stretti collaboratori, emerge 
chiaramente la mano e il carattere del Commissario Straordinario, definito come un 
capo fortemente carismatico e molto esigente, che riesce però a far rendere i propri 
subordinati al massimo delle loro potenzialità, dando sempre una fiducia piena. 
Bondi infatti è considerato dai propri dipendenti un leader rigoroso che conta molto 
su un approccio “a pelle”, con una quasi ossessiva perseveranza caratteriale nel 
raggiungere i risultati, direttamente o indirettamente.  
È in un certo senso lo stesso approccio che emerge dal racconto del Dott. 
Longo in merito alla propria chiamata in Parmalat. Con Bondi infatti non si era mai 
incontrato e la prima volta fu nell’Autunno 2004 ad un tavolo di un head hunter, dove 
l’apprezzamento risultò immediato senza troppi convenevoli. Essendo però il 
Commissario Straordinario un uomo molto razionale e votato ai risultati non si è 
 - 72 - 
preoccupato di chiamare subito il nuovo manager in azienda, in quanto allora i 
problemi principali all’ordine del giorno erano altri. Poi all’improvviso una chiamata 
secca di poche parole74 convinse il Dott. Longo ad entrare in Parmalat.  
 
Se questi sono i principali caratteri dell’evoluzione della filosofia aziendale in 
Parmalat a livello generale, si possono riportare ora alcuni esempi di tipo particolare 
per rappresentare meglio quanto sta avvenendo nell’Azienda: 
• Processo di budgeting: fino al periodo Settembre-Dicembre 2005 gli 
strumenti tipici dell’analisi previsionale e della valutazione per 
obiettivi sono stati del tutto assenti da Parmalat; nell’Autunno scorso 
invece si è tenuto per la prima volta il processo di definizione del 
budget globale e locale, con l’agganciamento parziale delle retribuzioni 
agli obiettivi previsti, tramite incontri di piccoli gruppi di paesi nella 
sede di Collecchio. 
• Politiche di marketing: l’azienda, che per 20 anni si era sempre basata 
sull’eccellenza industriale senza mai essere definibile marketing oriented, 
ha pagato questa situazione producendo sempre ottime cose, ma 
spesso mal posizionate; il latte ad esempio ancora nel 2005 era 
considerato da molti manager una commodity nonostante il forte 
valore aggiunto funzionale di molti prodotti venduti; nel Maggio 2006 
si è tenuto il primo Country Marketing Manager Meeting dove sono state 
date indicazioni precise di gruppo relativamente a tutte le leve di 
marketing, con l’obiettivo dichiarato di diventare l’azienda guida a 
livello mondiale in tal campo.  
• Responsabilità sociale: per una scelta aziendale viene svolta un’intensa 
attività inerente alla Corporate Social Responsability con la creazione di 
asili nido, scuole e altro, ma l’intera attività viene comunicata 
formalmente solo all’interno; l’obiettivo è potenziare molto l’identità 
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 Nell’intervista il Dott. Longo ha stigmatizzato la telefonata come composta esclusivamente da: 
“Pronto? Venga!”, a dimostrazione della capacità e velocità decisionale di Bondi.  
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sociale dei dipendenti75, considerati la risorsa primaria dell’Azienda e il 
vero fondamento su cui continuare l’azione di risanamento: si vuole 
quindi “migliorare le persone perchè siano migliori anche all’esterno”. 
In questo senso quindi va letta l’intensa azione di concertazione con le 
parti sociali che ha portato a non licenziare i dipendenti fino al ritorno 
in bonis, nonostante gli esuberi: l’Azienda per questo ha anche 
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 Ancora Garzella osserva che “è perciò importante la valorizzazione del processo di identificazione dei 
lavoratori nell’impresa sviluppando la loro identità sociale di appartenenza, che può essere definita come 
“la consapevolezza che una persona ha di appartenere ad alcuni gruppi sociali, legata a significati emotivi 
e valoriali derivanti dall’appartenenza a quei gruppi””. S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
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CAPITOLO IV – IL FABBISOGNO FINANZIARIO E IL COSTO DEL 
CAPITALE76 
 
4.1 – La struttura dell’indebitamento 
 
Il 1 Marzo 2005 Close Brothers Corporate Finance Limited, advisor 
finanziario nominato il 17 Maggio precedente, ha rilasciato la versione definitiva 
della propria Opinion Letter con la quale si affermava “that the consideration to be offered 
under the Transaction to the Creditors is fair and reasonable from a financial standpoint”. 
Questa dichiarazione, insieme a quella della coerenza con gli interessi dei creditori 
del Programma di Ristrutturazione, ha rappresentato una tappa importante nel 
processo di risanamento dell’Azienda, permettendo alla stessa di diffondere il giorno 
seguente un rilevante comunicato stampa in merito all’avvio del processo finalizzato 
al ritorno alla quotazione; nella stessa occasione è stata data notizia al mercato 
dell’approvazione dei recovery ratio definiti, nonché delle delibere di aumento di 
capitale sociale di circa 1,5 mln di euro e di nomina del nuovo CdA.  
Prima di esplorare però il Programma di Ristrutturazione sotto il profilo 
competitivo77 è necessaria una disamina sintetica ma articolata del piano finanziario 
ivi contenuto, che ha visto il proprio svolgersi parallelamente ai primi interventi 
della gestione commissariale78, a causa dell’incredibile dimensione della componente 
passiva occultata per più di un decennio.  
Tale analisi d’altra parte, vista la complessità societaria della Parmalat (Figura 
4.3), non può non partire dalla presentazione della struttura dell’indebitamento 
precedente all’azione del Commissario Straordinario, con l’approfondimento in 
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 Salvo ove diversamente specificato, le informazioni del presente capitolo sono tratte da: Parmalat, 
Programma di ristrutturazione presentato al Ministero delle Attività Produttive dal Commissario 
Straordinario, Dott. Enrico Bondi, 14 Luglio 2004; S.Chiaruttini, Consulenza tecnica Gruppo 
Parmalat. Incarico del 13 Gennaio 2004: Profili di falsità dei bilanci, Tribunale di Milano, 2004. 
77
 “L’accertamento delle cause di crisi richiede sia un’analisi degli andamenti gestionali passati e 
dell’attuale situazione economica, finanziaria e patrimoniale, sia un’esame della posizione competitiva 
dell’impresa e dei suoi vincoli ed opportunità rispetto all’ambiente in genere”. S. Garzella, Il sistema 
azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, Torino, Giappichelli, 2005. 
78
 “La problematica spesso più urgente è l’aspetto finanziario è questo spiega perché spesso l’attuazione 
del piano finanziario precede quello industriale”. P. Bastia, Crisi e risanamento d’impresa. Strumenti 
di pianificazione e controllo, Bologna, Editrice Clueb, 1987. 
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particolare della componente obbligazionaria79. Se è pur vero infatti che in meno di 
quattro mesi sono rimasti fra le mani degli azionisti solo titoli quasi senza valore, 
con più di 2,9 mld di euro andati in fumo all’improvviso, occorre sottolineare come 
una buona parte del passivo fosse da ascriversi alle centinaia di migliaia di 
obbligazionisti piccoli risparmiatori (circa 100.000 solo in Italia), che hanno visto il 
valore del proprio investimento crollare di pari passo con il valore di mercato 
dell’azienda (Figura 4.1 e Figura 4.2). 
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 “Non dobbiamo dimenticare che il passivo della Parmalat è certamente sconfinato nelle componenti di 
debito ordinariamente riscontrabili nello stato passivo dell’impresa decotta, ma la stragrande maggioranza 
del passivo, per miliardi e miliardi di euro, è causata dalle emissioni di prestiti obbligazionari attraverso le 
cosiddette società-veicolo (un tempo dette “scatole vuote all’estero”) con un capitale di 10-20000 euro”. 
B. Inzitari, L’inadeguata tutela civile del risparmio, in E. Paciotti, G. Salvi (a cura di), Enron e 
Parmalat: due sistemi paese a confronto, S. Cesario di Lecce, Manni, 2005. 
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Figura 4.3 – Struttura del Gruppo e del debito finanziario 
Fonte: Meeting with Creditors, 26 Marzo 2004  
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In primo luogo a riguardo dell’indebitamento complessivo del Gruppo 
Parmalat si può osservare come plurime siano le forme in cui lo stesso è stato 
contratto e in particolare come esso possa essere suddiviso per tipologie80 in:  
• Prestiti obbligazionari 
• Emissioni di private placements 
• Indebitamento bancario 
• Operazioni in prodotti derivati 
• Garanzie  
• Debiti privilegiati e in prededuzione 
Nella fattispecie nella disamina si farà riferimento agli schemi sotto riportati 
(Tabella 4.1 e Figura 4.4), a riguardo dei quali è necessario specificare che la data di 
rilevazione del debito e quella dei tassi di cambio sono riferite alla data del decreto di 
ammissione alla procedura della singola società; inoltre qualora uno strumento fosse 
assistito da garanzie le date di rilevazione saranno diverse tra emittente e garante se 
questi sono stati ammessi in date diverse alla procedura.  


















Parmalat SpA - 123 2121 330 - 282 2856 9679 
Parmalat Fin. SpA 263 - 4 - - - 267 1195 
Eurolat SpA - - 145 - - - 145 93 
Lactis SpA - - 12 - - - 12 - 
Dairies H. Int. Bv - - - - - - - - 
Parmalat Capital 
Netherlands BV 
335 - - - - - 335 - 
Parmalat Neth. BV 390 196 - - - - 586 - 
Parmalat Finance 
Corp. BV 
4939 250 - - 261 - 5450 - 
Olex SA - - - - - - - - 
Parmalat Soparfi SA 574 - - - - - 574 - 
Geslat Srl - - 117 - - - 117 - 
Parmengineering Srl - - - - - - - - 
Contal Srl - - 116 - - - 116 - 
Panna Elena Srl - - 5 - - - 5 - 
Centro Latte 
Centallo Srl 
- - 2 - - - 2 - 
Newco Srl - - - - - - - - 
Totale 6501 569 2522 330 261 282 10465 10967 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004  
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 La schematizzazione è quella presentata in S.Chiaruttini, Consulenza tecnica Gruppo Parmalat, 
Op. Cit. 
 - 79 - 
Figura 4.4 – Situazioni passive delle diverse Società oggetto di concordato 
 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
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Bonds 
 
Parmalat a partire dal 1994 ha emesso sul mercato prestiti obbligazionari per 
un importo complessivo di 9.445,8 mln di euro, con un totale di 50 operazioni 
singole. Ai fini del presente lavoro, secondo quanto espresso nel Piano di 
Ristrutturazione, tali emissioni sono state valutate al valore nominale maggiorato 
degli interessi maturati non pagati dall’ultima cedola fino alla data di rilevazione del 
debito, con eccezione della tipologia “zero coupon” valutata in base all’ammontare 
maturato alla data di ammissione della procedura; in ambedue i casi inoltre è stata 
aggiunta la componente “premium” dove prevista. Nello schema presentato in Tabella 
4.2, comprendente solo prestiti obbligazionari quotati presso mercati finanziari 
ufficiali a partire dal 1997, vengono infine ricomprese anche le emissioni effettuate 
da società non ammesse alla procedura ma garantite da società ammesse con 
garanzie di tipo non subordinato. 
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Parmalat Soparfi SA 
società 
finanziaria 
Lussemburgo 30-gen-04 Parmalat SpA  254 253 
Parmalat Soparfi SA 
società 
finanziaria 





Olanda 30-gen-04 Parmalat SpA 4939 4911 
Totale Società 
emittenti in AS 
        6501 5887 







- Parmalat SpA   413 
Totale            6300 
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È interessante osservare, alla luce delle azioni legali successive all’apertura 
della procedura81, come fra gli istituti di credito il ruolo principale nelle emissioni dal 
1994 sia stato giocato dalla Chase Manhattan Bank (Jp Morgan) che è stata lead 
manager per il maggior numero di emissioni per un totale del 43,51% del valore 
nominare emesso dal Gruppo. Le banche italiane invece hanno pesato 
complessivamente il 34,13% con una prevalenza al loro interno del Gruppo San 
Paolo Imi e del Gruppo Unicredit per più del 70% e ruoli residuali di Banca Intesa, 
Monte dei Paschi di Siena e Banca Popolare di Milano. 
Per quanto riguarda caratteristiche e modalità di emissione/collocamento dei 
bonds si può poi osservare che vi è stata una certa standardizzazione procedurale e 
documentale nelle operazioni svolte a supporto delle emissioni dai principali 
intermediari internazionali, in relazione soprattutto alle clausole disciplinanti i 
covenants, il negative pledge e gli events of default. In merito ai covenants82, in generale i 
prestiti obbligazionari emessi da Parmalat ne sono sempre stati privi, salvo nel caso 
importante del bond sottoscritto da Nextra Investment Management SGR il 10 
Luglio 200383 e in quello dei bonds emessi dalle società brasiliane del Gruppo84. La 
                                                 
81
 Per un approfondimento si veda il Capitolo VII del presente lavoro. 
82
 In questo caso per covenant si fa riferimento ad un accordo contrattuale prevedente la modifica del 
tasso di interesse del prestito sotto certe condizioni di variabilità economico-finanziaria della società 
emittente o garante. 
83
 Cosi Malagutti ricostruisce sinteticamente la storia del prestito sottoscritto da Nextra: “A maggio i 
fondi Nextra cominciarono a vendere le azioni dell’azienda di Tanzi e, nello stesso tempo, comprarono i 
bonds. (…) Ferrari concesse a Nextra alcune garanzie supplementari, che non vennero comunicate ai 
mercati. (…) Nextra quindi si era protetta con cura dal rischio Tanzi. (…) Tre mesi dopo la sottoscrizione 
dei bonds, Nextra tornò a bussare alla porta di Parmalat. Voleva disfarsi delle obbligazioni. “Avevano 
avuto sentore che la situazione era critica”, ha dichiarato Tonna. (…) Altre fonti forniscono invece una 
versione diversa dei fatti. In sostanza Nextra avrebbe deciso di restituire al mittente quei bonds quando 
seppe che Parmalat, violando un preciso impegno in proposito, stava cercando di varare un altro 
collocamento privato, aggravando di conseguenza la propria posizione finanziaria. Anche questo è un 
tema oggetto di indagine penale. (…) Sulla scena ricomparve Pagliani di Morgan Stanley, che accettò di 
riprendere in consegna i bonds per collocarli presso altri investitori per conto di Parmalat. (…) A 
Collecchio, comunque, riuscirono a cavarsela da soli. Nel giro di pochi giorni trovarono acquirenti per i 
primi 120 milioni di bonds. La banca americana funzionò da parcheggio temporaneo per gli altri 180 
milioni, in cambio di una somma equivalente a titolo di garanzia. Nextra, invece, uscì di scena con 
un’ottima plusvalenza: circa 20 milioni, secondo quanto dichiarato qualche mese dopo da Corrado 
Passera, amministratore delegato del gruppo Intesa. Tirando le somme, quindi, si scopre che un terzo di 
quei 300 milioni di bonds andò alla Popolare di Lodi, che in una nota ufficiale diffusa quattro mesi dopo 
l’acquisto fece sapere di aver comprato i titoli ad ottobre del 2003 per un prezzo superiore al nominale, 
cioè 102 centesimi. (…) Altri 50 milioni di bonds ex Nextra finirono invece al gruppo olandese Abn-
Amro, che è anche importante azionista di Capitalia-Banca di Roma, mentre 20 milioni furono acquistati 
da un’istituzione anglosassone, forse un fondo pensioni scozzese.”; Cfr. V. Malagutti, Buconero SpA: 
dentro il crac Parmalat, Roma, Editori Laterza, 2004. 
84
 Per un approfondimento analitico dei bonds “brasiliani” si veda la già citata Consulenza Tecnica di S. 
Chiaruttini. 
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clausola “negative pledge” è invece presente in molte delle emissioni in forme 
abbastanza simili e rappresenta di fatto un impegno dell’emittente o garante a non 
rilasciare forme di garanzia ulteriori verso terzi fino al rimborso dei prestiti relativi85. 
Gli events of default infine riguardano particolari eventi relativi a emittente o garante, 
tra cui il cross default, il cui verificarsi fa decadere il beneficio del termine nel 
pagamento del capitale e degli interessi dei prestiti in circolazione: si tratta in genere 
di condizioni molto favorevoli visto che ad esempio il cross default presenta limiti di 
importo al di sotto dei quali non si applica la clausola. 
Nella seguente Tabella 4.3 sono riportate a titolo esemplificativo le principali 
caratteristiche delle diverse tipologie di emissione di bonds come riportato nel Piano 
di Ristrutturazione. Si segnalano in particolare le emissioni 23, 24 e 26 come 
convertibili in azioni ordinarie di Parmalat Finanziaria SpA e la 25 come di tipo 
equity linked; la 21 è invece una zero coupon con scadenza 18 febbraio 2028, mentre le 
6, 9, 13, 14, 15, 16 e 20 rientrano nel programma di emissione Euro Medium Term 
Note ("EMTN") che prevedeva l'emissione di bonds da parte di Parmalat Finance 
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 A titolo di esempio di clausola “negative pledge” è riportato nella Consulenza Tecnica di Chiaruttini il 
testo di quella relativa al prestito Parmalat Capital Netherlands BV Marzo 1998/Dicembre 2005, simile a 
molte altre: “Sino a quando i bonds e le cedole saranno in circolazione: A) l’emittente e il garante si 
impegnano a non assoggettare a gravami pregiudizievoli (ipoteca, pegno, garanzie) i propri assets; ricavi 
o aziende presenti o futuri per garantire i propri “Relevant Debts”; B) l’emittente e il garante si 
impegnano a far sì che: i) nessuna “Material Subsidiary” presenterà garanzia o manleva per alcuno dei 
“Relevant Debts” dell’emittente e del garante; ii) nessuna società controllata e/o collegata dell’emittente o 
del garante presterà garanzia o manleva del genere di cui alla precedente lettera A) se le vendite lorde o 
gli assets lordi di tale società controllata e/o collegata insieme alle vendite lorde o agli assets lordi di tutte 
le altre controllate e/o collegate eccedano nel complesso il 3% delle vendite lorde o degli assets lordi 
rispettivamente del garante o delle sue controllate e/o collegate; C) l’emittente e il garante si impegnano a 
far si che: i) nessuna delle proprie rispettive “Material Subsidiary” crei garanzie o vincoli su tutti o parte 
dei propri assets per garantire: 1) “Relevant Debts” dell’emittente; 2) “Relevant Debts” del garante; 3) 
Garanzie date con riferimento a “Relevant Debts” del garante o dell’emittente; 4) “Relevant Debts” 
convertibile o legittimante il titolare a sottoscrivere azioni del garante; ii) nessun altra società controllata 
e/o collegata dell’emittente o del garante crei garanzie o vincoli su tutti o parte dei propri assets per 
garantire: 1) “Relevant Debts” dell’emittente; 2) “Relevant Debts” del garante; 3) Garanzie date con 
riferimento a “Relevant Debts” del garante o dell’emittente che, unitamente ad ogni altra garanzia 
esistente su tutti o parte degli assets di ogni altra controllata e/o collegata dell’emittente o del garante 
prestata per garantire a) “Relevant Debts” dell’emittente; b)“Relevant Debts” del garante; c) ogni altra 
garanzia prestata da ogni altra controllata e/o collegata con riferimento a “Relevant Debts” del garante e a 
“Relevant Debts” dell’emittente; rappresentino complessivamente il 3% o più delle vendite consolidate 
lorde o gli assets consolidati lordi rispettivamente del garante e delle sue controllate e/o collegata, a meno 
che gli obblighi dell’emittente con riferimento ai bonds e alle cedole, ovvero gli obblighi del garante: aa) 
siano ugualmente garantite o beneficino di una garanzia analoga a quella qui prevista ovvero bb) 
beneficino di altre garanzie o indennità non meno vantaggiosa per i diritti degli obbligazionisti”. In 
particolare per “Relevant Debts” si intende il “presente o futuro indebitamento rappresentato da bond, 
cambiali, contratti di mutuo o altri titoli di debito che siano a quella data quotati presso qualsiasi mercato 
di titoli”. Per “Material Subsidiary” invece si fa riferimento ad una “società controllata e/o collegata le 
cui vendite consolidate e i cui assets lordi consolidati rappresentano l’1% o più delle vendite consolidate 
e degli assets lordi consolidati rispettivamente del garante e delle sue controllate e/o collegate”. 
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Corp. BV garantiti da Parmalat SpA per un controvalore massimo di Euro 2 
miliardi86. 
 





in mln di euro 
(emittente) 
Controvalore 




Parmalat Finanziaria SpA 02-gen-07 105   Ita 
Parmalat Finanziaria SpA 01-ott-07 104   Ita 
Parmalat Finanziaria SpA 16-feb-10 54   Ita 
Parmalat Finance Corp. BV 23-giu-04 103 102 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 20-set-04 153 152 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 13-dic-04 151 150 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 07-feb-05 690 686 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 18-apr-05 504 502 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 06-feb-06 529 526 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 05-ott-06 90 88 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 18-gen-07 318 316 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 23-ott-07 153 152 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 03-lug-08 216 215 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 03-lug-08 216 215 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 10-lug-08 305 303 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 25-lug-08 518 514 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 30-mar-09 408 406 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 23-giu-09 102 102 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 03-ago-09 25 25 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 29-set-10 357 355 Lux 
Parmalat Finance Corp. BV 18-feb-29 101 101 Lux 
Parmalat Capital Finance Ltd. 13-ago-08   413 Lux 
Bond Convertibili ed emissioni equity-linked in azioni ordinarie Parmalat Finanziaria SpA 
Parmalat Capital Netherlands BV 31-dic-05 335 334 Lux 
Parmalat Netherlands BV 30-giu-21 390 389 Lux 
Parmalat Soparfi SA 12-dic-22 254 389 Lux 
Parmalat Soparfi SA 23-mag-32 320 253 Lux 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004    
 
All’interno della variegate tipologie di bonds emesse da Parmalat si segnalano 
in ultimo tre emissioni di preferred shares effettuate da una società non attratta alla 
procedura quale Parmalat Capital Finance Ltd., con sede alle Isole Cayman, e 
assistite da garanzia di Parmalat SpA. Pur rimandando anche in questo caso al 
completo approfondimento presente nella Consulenza Tecnica, è comunque 
necessario a motivo di completezza dell’esposizione specificare i contorni di tali 
operazioni in merito all’entità del prestito e alla tipologia di garanzia subordinata 
presente. Sotto il primo profilo le tre emissioni sono avvenute una nel 1997 e due 
                                                 
86
 Per approfondimenti si veda sempre la Consulenza Tecnica di S. Chiaruttini. 
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nel 1998 rispettivamente per tre serie di azioni87 nel 1997 e una in ciascuna delle 
occasioni successive88. Sotto il secondo profilo invece la garanzia subordinata di 
Parmalat SpA garantiva il pagamento di interessi, prezzo di riscatto/riacquisto e 
eventuale quota di partecipazione alla distribuzione dei beni in sede di liquidazione, 
in misura parti al valore nominale delle preferred shares possedute più gli interessi 
maturati, con subordinazione al previo soddisfacimento integrale dei creditori 




All’interno di questa categoria nel Piano di Ristrutturazione sono stati inseriti 
i prestiti obbligazionari collocati presso investitori istituzionali in larga parte sul 
mercato statunitense, soprattutto da Bank of America, e non quotati su mercati 
ufficiali. Evidente in questo senso il cambio di rotta90 decretato dal nuovo 
management guidato dal Commissario Straordinario: all’interno del Piano infatti 
sono presentate ad un buon livello di dettaglio tutte le operazioni di private placement a 
differenza di quanto veniva effettuato dalla precedente dirigenza. A livello di 
comunicazione di bilancio di fatto non era mai stata fornita in precedenza alcuna 
notizia in merito a tali operazioni, eccezion fatta per una inerente ad un processo di 
ricapitalizzazione della holding brasiliana tramite i veicoli Dairy Holding e Food 
Holding, di cui è data ampia analisi nella Consulenza Tecnica già citata. 
Nella Tabella 4.4 seguente sono quindi riportate tutte le società emittenti 
ammesse alla procedura di Amministrazione Straordinaria, nonché quelle i cui private 
                                                 
87
 Nell’ordine: Serie A per 3 milioni di azioni da ITL 50.000 ciascuna; Serie B per 4 milioni di azioni da 
USD 25 ciascuna, Serie C per 100 milioni da GBP 1 ciascuna. 
88
 Rispettivamente: Serie A nel 1998 per 1 milione di azioni da ITL 50.000 ciascuna; Serie D per 1,25 
milioni di azioni da ECU 100 ciascuna. 
89
 Per Private Placements si intendono emissioni obbligazionarie vendibili solo a investitori qualificati 
che permettono l’ottimizzazione delle fonti di finanziamento permettendo di negoziare generalmente a 
tasso fisso con più lunghe scadenze di rimborso, non saturando le linee di credito bancario. I vantaggi 
rispetto ai bonds tradizionali sono relativi ai minori obblighi pubblicitari e ai più brevi tempi di 
definizione, nonché all’assenza di rating pubblico e alla maggiore flessibilità di personalizzazione. I 
sottoscrittori sono in genere compagnie assicurative che vi investono per diversificare il portafoglio 
tutelandosi dai rischi tramite spesso un largo utilizzo di covenants di vario genere. Cfr. S. Chiaruttini, 
Consulenza Tecnica Gruppo Parmalat, Op. Cit.  
90
 “Mai così come in un risanamento l’azienda deve mostrarsi leale e trasparente e aperta all’esterno, in 
quanto serve un’inversione di tendenza verso stakeholder che spesso si sentono traditi e insoddisfatti”. S. 
Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
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placement, pur non ammessi in procedura, sono garantiti da società ammesse, nonché 
infine le emissioni per le quali le società in procedura hanno contratto obblighi di 
garanzia di varia natura. 
Nella Tabella 4.5 successiva sono invece presentate le principali caratteristiche 
delle diverse tipologie di emissioni di private placement, valutate al valore nominale 
maggiorato degli interessi maturati (e non pagati) dall’ultima cedola fino alla data di 
rilevazione del debito. È necessario inoltre specificare rispetto alle c.d. clausole 
“make whole provision” di alcuni contratti, che tale ammontare aggiuntivo viene 
calcolato secondo la legge italiana secondo i seguenti criteri nella quantificazione del 
debito di emittenti ammesse in procedura: a) emissioni di Parmalat SpA: il make 
whole amount non viene computato in quanto l’obbligo di pagamento contrattuale 
sorge per effetto dell’ammissione in procedura stessa; b) emissioni di società diverse 
con garanzia di Parmalat SpA, ammesse in procedura dopo di quest’ultima: l’obbligo 
contrattuale di pagamento sorge con l’ammissione in procedura del garante e quindi 
il make whole amount è considerato dovuto dall’emittente ma non dal garante. 
















in mln di 
euro 
(garante) 
Società emittente in AS             














Parmalat SpA società operativa Italia 24-dic-04 - 123 123 
Totale società emitt. in AS         569 547 
Società garante in AS             














































Totale società gar. in AS           507 
Totale         569 1054 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004     
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Tabella 4.5 - Principali caratteristiche delle diverse tipologie di emissioni di bond 
Società emittente Data di scadenza 
Controvalore in mln di 
euro (emittente) 
Controvalore in mln di 
euro (garante) 
Parmalat Netherlands BV 12-gen-05 17,9 16,8 
Parmalat Netherlands BV 05-ott-05 67,2 61,5 
Parmalat Netherlands BV 12-dic-09 37,3 33,4 
  12-dic-12 73,1 62,9 
Eurofood ISPC Ltd. 29-set-05   24,6 
  29-set-08   42,0 
  29-set-13   12,7 
Eurofood ISPC Ltd. 29-set-06   51,6 
Parmalat Capital Fin. Ltd. 10-nov-14   24,4 
Parmalat Finance Corp. BV 01-giu-20 250,1 249,2 
Parmalat SpA 10-ott-07 122,7 122,7 
Food Holding Ltd. 17-dic-03   104,9 
  17-dic-03   16,1 
Dairy Holding Ltd. 22-dic-03   120,9 
  22-dic-03   5,6 
Parmalat Partecip. Ltda 05-lug-04   61,6 
Parmalat Brasil Ind. De. Al. 10-ago-06   42,1 
Totale     1053,0 




È ora necessario inquadrare brevemente l’indebitamento di natura bancaria di 
Parmalat al fine di perimetrare il confine di attuazione degli interventi di 
ristrutturazione finanziaria che hanno interessato tale tipo di passivo. I debiti 
bancari91, riassunti in Tabella 4.6 sono considerati al valore nominale del capitale con 
l’aggiunta di interessi moratori e oneri accessori dovuti alla data di rilevazione, con 
esclusione di quelli gravati da ipoteca, pegno o privilegio, per i quali vale la 
prelazione anche per gli interessi. Rispetto alle società del Gruppo ammesse alla 
procedura di Amministrazione Straordinaria, nel Piano di Ristrutturazione viene 
sottolineato come non si riscontrino alla data di rilevazione debiti bancari per le 
seguenti società: Parmengineering S.r.l., Newco S.r.l., Parmalat Netherlands B.V., 
Parmalat Capital Netherland B.V., Dairies Holding International B.V., Parmalat 
Soparfi S.A., Olex S.A.. 
                                                 
91
 All’esposizione bancaria tradizionale è stata aggiunta in tabella anche quella inerente a contratti di 
factoring, leasing e associazione in partecipazione. 
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Capitalia   298.913 66.339 1.753 325 207       367.537 
Intesa 694 247.881 17.807 1.801 2.181 211       270.575 
San Paolo  
IMI 
472 273.960 2.642 125 40 250       277.489 
Unicredit 2.612 112.704 15.794 507           131.617 
Popolare di 
Lodi 
  117.827 24.319             142.146 
MPS   94.794 12.952 1           107.747 
BNL   63.236     576   115.978     179.790 
Popolare 
Emilia 
  80.182 1.805             81.987 
Credito 
Emiliano 




  56.427   3.609           60.036 
Banca 
Lombarda 
  28.383 0 3.116           31.499 
Popolare di 
Milano 
  27.649   138           27.787 
CR Firenze   41.865               41.865 
Antonveneta   31.315     127         31.442 
Pop. Novara  
e Verona 
  26.493 2.450 563           29.506 
Banca delle 
Marche 
  31.873               31.873 
Carige   22.915 0             22.915 
Banca Etruria   22.623               22.623 
Popolare di 
Vicenza 
  23.030               23.030 
Credito 
Valtellinese 
  3.849               3.849 
Altre banche 
italiane 
  21.076   501 2.078 1.302       24.957 




3.778 1.694.062 144.723 12.114 5.327 1.970 115.978 0 0 1.977.952 
Citibank               117.279   117.279 
Bank of 
America 
  63.350               63.350 
ING Bank   52.259               52.259 
Deutsche 
Bank 
  37.648               37.648 




  30.117               30.117 
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GE Capital   20.781               20.781 
Banco 
Santander 
  2.969               2.969 
ABN Amro 
Bank 
  10.458               10.458 
Caja de 
Madrid 
  24.972               24.972 
HSBC   18.174               18.174 
Societè 
Generale 




  20.207               20.207 
Fortis Bank   26.140               26.140 
UBAE   15.068               15.068 
Raifessen 
Zentral OZ 
  12.860               12.860 
Frankfurter 
Sparkcasse 




  6.430               6.430 
Landesbank 
Sachsen 
  6.430               6.430 
Banco Bilbao 
Vizkaya 
  5.228               5.228 
Salzburg 
Landes Hypo 
  3.215               3.215 
Commerzban
k 
  2.079               2.079 
Arab Banking 
Corp. 
  1.336               1.336 




0 426.923 0 0 0 0 0 117.279 0 544.202 
Totale 3.778 2.120.985 144.723 12.114 5.327 1.970 115.978 117.279 0 2.522.154 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
 
Operazioni in prodotti derivati 
 
A titolo di completamento si riporta qui la sintesi dell’esposizione del 
Gruppo Parmalat in derivati verso terzi, pari a circa 330 mln di euro, valutati 
secondo il valore mark to market alla data di rilevazione del debito. Le singole 
posizioni sono infatti sciolte per effetto dell’ammissione alla procedura di 
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Amministrazione Straordinaria, tale per cui l’esercizio delle opzioni è divenuto 
inefficace e inopponibile  alle società relative alle rispettive scadenze. 
 
Tabella 4.7 - Sintesi dei derivati (in euro) 

































  13.118.276 18.200.000     31.318.276 
Parmalat 
SpA 


































    9.400.000     9.400.000 
Parmalat 
SpA 
Capitalia 538.328         538.328 
Eurolat 
SpA 





  64.732       64.732 
Totale   81.315.492 104.917.854 123.441.589 18.672.563 2.228.458 330.575.956 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
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Garanzie 
 
 L’esposizione per garanzie delle società ammesse alla procedura è relativa a 
garanzie di tipo obbligatorio di tipo c.d “senior”92 o c.d “subordinato”93 rilasciate sia 
verso altre società oggetto di concordato che non. 
In particolare il pagamento di crediti con garanzia subordinata viene garantito 
dal vincolo di subordinazione solo rispetto all’integrale rimborso dei crediti 
chirografari: poiché per tali crediti non è stato previsto il rimborso integrale nel 
Concordato, essi non possono essere ammessi al concorso con gli altri creditori 
chirografari della società garante e sono quindi stati esclusi dalla Proposta di 
Concordato. 
 
Nella Tabella 4.8 sottostante viene quindi presentato il prospetto delle 
garanzie rilasciate dalle società oggetto di concordato. Alle specifiche già elencate 
delle garanzie va aggiunto inoltre il fatto che sul complesso aziendale di Collecchio è 
stata rilasciata da Parmalat SpA un’ipoteca per 33.569.698 euro, quale garanzia su un 
finanziamento ottenuto da Irfis Mediocredito della Sicilia SpA il 22 Settembre 1997, 
prevedente un piano di ammortamento semestrale con data di rimborso finale al 30 
Giugno 2007. 
 
Tabella 4.8 - Garanzie rilasciate dalle Società oggetto di concordato  










Parmalat SpA 1.430,7 6.211,1 1.129,3 862,7 45,2 9.679,0 
Parmalat Finanziaria 
SpA 
191,0 723,3     190,7 1.105,0 
Eurolat SpA         93,4 93,4 
Lactis SpA         0,2 0,2 
Totale 1.621,7 6.934,4 1.129,3 862,7 329,5 10.877,6 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004   
 
                                                 
92
 Si fa riferimento a garanzie a prima richiesta da cui sorge, per escussione, un credito di natura 
chirografaria concorrente in pari grado verso il garante con gli altri crediti chirografari. 
93
 In questo caso, a differenza delle garanzie “senior”, il pagamento è subordinato al soddisfacimento di 
tutti i debiti di tipo “senior” precedenti e successivi, e concorre in pari grado con gli altri debiti di tipo 
subordinato. 
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Debiti privilegiati e in prededuzione 
 
 Di tali debiti, come verrà successivamente specificato, è stato previsto il 
pagamento integrale entro 180 giorni dall’approvazione della sentenza definitiva sul 
Concordato. Il prospetto sintetico è quello presentato nella Tabella 4.9.  
 
























9.679,0 1.105,0 93,4 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 




94,9 0,2 69,8 11,3 0,0 0,1 0,3 9,9 
fornitori ed 
altri 81,4 0,0 66,1 10,1 0,0 0,0 0,0 9,6 
erario e ist. 






















Olex SA Parmalat Soparfi SA 
Totale 
situazione 




0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 




9,9 5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 
fornitori ed 
altri 9,6 5,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 
erario e ist. 
Previdenziali 0,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
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4.2 – Il programma di ristrutturazione del debito94 
 
Ai sensi del Decreto Marzano, quindi, il Commissario Straordinario ha 
iniziato il lavoro di ristrutturazione del debito presentato nel paragrafo precedente, 
includendo in un unico concordato le seguenti società del Gruppo: Parmalat S.p.A., 
Parmalat Finanziaria S.p.A., Eurolat S.p.A, Lactis S.p.A., Geslat S.r.l., 
Parmengineering S.r.l., Contal S.r.l., Dairies Holding International BV, Parmalat 
Capital Netherlands BV, Parmalat Finance Corporation BV, Parmalat Netherlands 
BV, Olex SA, Parmalat Soparfi SA, Newco S.r.l., Panna Elena CPC S.r.l., Centro 
Latte Centallo S.r.l..  
Relativamente alle altre società principali del Gruppo occorre specificare che:  
a) l’azionista principale di Parmalat Finanziaria SpA, cioè Coloniale SpA, è 
stata poi oggetto di un intervento liquidatorio, in quanto precedentemente ammessa 
alla procedura di Amministrazione Straordinaria solo al fine della semplificazione 
della gestione globale dell’insolvenza del Gruppo;  
b) Parmatour SpA, Hit SpA, Hit International SpA, Nuova Holding SpA e 
Parma Food Corporation BV sono state incluse in un programma autonomo di 
cessione95;  
c) alcune altre società del Gruppo, quali ad esempio Eurofood IFSC Limited, 
non sono state ricompresse nel concordato a causa della loro immissione in 
autonome procedure di insolvenza nei paesi di costituzione, nella fattispecie in 
Irlanda96;  
                                                 
94
 Il presente paragrafo rappresenta un’approfondimento analitico tramite la sintesi coerente di quanto 
espresso nel Capitolo VI del citato Programma di Ristrutturazione di Parmalat, integrato e aggiornato con 
quanto approvato alla fine del percorso di compromesso concordatario nel Marzo 2005 e successivamente 
nel Settembre dello stesso anno. Crf. Parmalat, Programma di ristrutturazione, Op. Cit. 
95
 Tra le società comprese nella Proposta di Concordato attualmente esposta vi sono solo quelle del 
Gruppo Parmalat in Amministrazione Straordinaria. Sono quindi escluse le società del Gruppo stesso 
considerate non strategiche o non strumentali: queste ultime, con particolare riferimento a Elisir Srl, 
Fratelli Strini Officine Meccaniche Srl e Parma Calcio, sono poi state oggetto di particolari programmi di 
cessione, alcuni conclusi alla data attuale. Allo stesso modo sarà poi approntato un programma di 
cessione dei complessi aziendali autonomo per le controllate tedesche del Gruppo quali Deutsche 
Parmalat GmbH e Parmalat Molkerei GmbH. 
96
 Vi è infatti peraltro aperta presso la Corte di Giustizia Europea, in conseguenza di problematiche 
innescate da Bank of America, una controversia sulla definizione della procedura “principale” ai sensi del 
Regolamento UE 1346/2000, sulla base del rinvio da parte della Supreme Court irlandese.  
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d) oggetto infine si programmi autonomi (anche se funzionali97 all’unità 
operativa di Parmalat) saranno poi ulteriori società concessionarie, quali Albalatte 
S.r.l, Alessandria Distribuzione S.r.l., Alinola S.r.l., Alipad S.r.l., Aurolat S.r.l., Bo.lat 
S.r.l., Ce.Di PotenzaS.r.l., Distribuzione Alimenti Brescia S.r.l., Eural S.r.l., Firenze 
Lat S.r.l., For.ma S.r.l., Forital S.r.l., Froslat S.r.l., Ge.di.al 2 S.r.l., Golden Milk S.r.l., 
Leader Food S.r.l., Lucca Distribuzione S.r.l., Milal S.r.l., Milano Latte S.r.l., Mo.re.al 
S.r.l., Monzal S.r.l., Partenopal S.r.l., Roma Alimenti 2000 S.r.l., Romalatte S.r.l., 
Sanrelat S.r.l., Siena Distribuzione S.r.l., Spelat S.r.l., Toral S.r.l., Torino Latte S.r.l., 
U.DI.AL. S.r.l., Venezia Lat S.r.l. e Veronalimenti 87 S.r.l., Taurolat S.r.l., G.F.A. 
S.r.l. e SAF S.r.l. 
 
Più in particolare, il concordato, unico fatta salva l’autonomia delle relative 
masse attive e passive, può in teoria prevedere ai sensi dell’Art.4 del Decreto: 
“a) la suddivisione dei creditori in classi secondo la posizione giuridica ed 
interessi economici omogenei; 
b) trattamenti differenziati fra creditori appartenenti a classi diverse; 
c) la ristrutturazione dei debiti e la soddisfazione dei creditori attraverso 
qualsiasi forma tecnica, o giuridica, anche mediante accollo, fusione o altra 
operazione societaria; in particolare, la proposta di concordato può prevedere 
l'attribuzione ai creditori, o a società da questi partecipate, di azioni o quote, 
ovvero obbligazioni, anche convertibili in azioni o altri strumenti finanziari e 
titoli di debito; 
c-bis) l'attribuzione ad un assuntore delle attività delle imprese interessate 
dalla proposta di concordato. Potranno costituirsi come assuntori anche i 
creditori o società da questi partecipate. Come patto di concordato, potranno 
essere trasferite all'assuntore le azioni revocatorie, di cui all'articolo 6, 
promosse dal commissario straordinario sino alla data di pubblicazione della 
sentenza di approvazione del concordato […].” 
 
                                                 
97
 Per “funzionali” si intende la possibilità da parte del Gruppo Parmalat di continuare a beneficiare dei 
servizi e delle attività svolte da tali concessionarie, sulla base di specifici accordi. 
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Sulla base di quanto esposto la Proposta di Concordato presentata dal 
Commissario Straordinario ha avuto le seguenti finalità dichiarate: 
− proseguimento dell’attività di impresa del core business, finalizzata all’aumento 
dei risultati economico-finanziari e quindi del valore aziendale; 
− destinazione del beneficio ricavato ai creditori maggiormente pregiudicati 
dall’insolvenza del Gruppo quali i chirografari delle società concordatarie. 
In conseguenza di ciò, previa l’autorizzazione del Ministero delle Attività 
Produttive, è stata costituita nell’interesse dei creditori una Fondazione al solo scopo 
di attuare il progetto concordatario; tale Fondazione, in una nuova forma di SpA di 
diritto italiano, ha poi avuto il compito di rilevare l’intera partecipazione della società 
Assuntore SpA, costituita ma non operativa. Quest’ultima, in seguito ad apposita 
delibera di assunzione e sottoscrizione del concordato, ha giuridicamente assunto il 
ruolo di soggetto terzo titolare di tutti gli obblighi previsti dalla Proposta del 
Commissario, senza limitazione di responsabilità. 
In questo modo il concordato ha potuto essere implementato al fine di 
soddisfare al 100% le obbligazioni in prededuzione e i crediti privilegiati con 
pagamenti in denaro, nonché la parziale soddisfazione dei creditori chirografari con 
assegnazione di azioni e warrant dell’Assuntore SpA, cioè tramite strumenti di debito 
mezzanino98. Contemporaneamente sono stati trasferiti alla società Assuntore gli 
attivi e passivi delle società ammesse al concordato secondo quanto previsto dalla 
falcidia concordataria.  
In merito invece alle procedure di voti di cui si è già brevemente accennato 
nel Capitolo II, innanzitutto occorre ricordare come siano stati compresi alla 
votazione solo i creditori chirografari delle varie società ammessi anche con riserva 
al passivo. In conseguenza di tale chiamata essi sono poi stati chiamati alla fine del 
processo di concordato a votare per l’approvazione o meno della proposta, con i 
risultati più avanti ricordati. Gli stessi, rappresentando un’unica classe di creditori, 
hanno nei fatti ottenuto trattamenti diversi a seconda della situazione patrimoniale 
                                                 
98
 “Il debito mezzanino è uno strumento finanziario che si colloca in una posizione intermedia, in termini 
di rischio e conseguentemente di costo (rendimento atteso dall’investitore), fra il capitale di debito (senior 
debt) e il capitale di rischio (equity). Tale posizione intermedia deriva dal fatto di essere, in forme e 
misure differenti, subordinato al debito senior in sede di rimborso delle quote capitale durante la gestione 
ordinaria dell’impresa mutuataria, e/o di liquidazione in caso di insolvenza dell’emittente”. G. 
Iannotta, in G. Forestieri (a cura di), Impresa, banche e mercati finanziari, Egea, 2006. 
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delle singole società, in quanto il riparto concordatario è stato convenuto sulla base 
del rapporto tra masse attive e passive di queste ultime, con il conseguente 
determinarsi del numero di azioni assegnate. 
Le singole pretese risarcitorie, perciò, sono state trasferite alla società 
Assuntore SpA, oggetto anche di un aumento di sottoscrizione da parte dei creditori 
chirografari, per ottenerne il soddisfacimento. Nello specifico: 
“a) ai Creditori Chirografari ammessi ed individuati nominativamente 
verranno immediatamente attribuite le azioni dell’Assuntore ed i warrant cui abbiano 
diritto, mentre ai Creditori Chirografari ammessi ma non individuati 
nominativamente verranno attribuite le azioni dell’Assuntore ed i warrant come 
descritto al paragrafo 6.4.6; 
b) ai Creditori Chirografari contestati e condizionali le azioni ed i warrant loro 
spettanti verranno assegnati quando il rispettivo credito sia stato definitivamente 
accertato e la relativa condizione si sia verificata.” 
Al termine delle procedure appena esposte, con il passato in giudicato della 
sentenza di approvazione ai sensi dell’Art. 4 bis, comma 11, della Legge, è stata poi 
chiusa la procedura di Amministrazione Straordinaria nel Settembre 2005. 
 
 
4.3 – Gli strumenti tecnici e il ruolo dell’Assuntore 
 
Sulla base di quanto sinteticamente ora riportato, è possibile riportare in 
maniera più analitica i diversi passaggi previsti dall’attuazione della Proposta di 
Concordato. Esula dai fini di questo lavoro una sua disanima approfondita a livello 
di interpretazione giuridica, e per questo motivo la trattazione si limiterà a 
specificare, come già specificato, quanto previsto dal Piano di Ristrutturazione con 
gli eventuali aggiornamento successivi. 
Concretamente i passaggi ora da analizzare sono: 
A. costituzione della Fondazione; 
B. costituzione e quotazione dell’Assuntore e altri profili di sollecitazione 
dell’investimento; 
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C. trasferimento all’Assuntore di attività e passività, nonché delle azioni 
revocatorie, di responsabilità e risarcitorie delle società ammesse al 
concordato; 
D. classi di creditori e determinazione dei recovery ratio per i creditori chirografari; 
E. allocazione delle azioni della società Assuntore SpA e suo aumento di 
capitale con mandato alla Fondazione; 
F. soddisfacimento dei creditori e trattamento delle posizioni debitorie 
condizionali e contestate. 
 
A – Costituzione della Fondazione 
 
 Come già sottolineato, la Fondazione è stata costituita nell’interesse esclusivo 
dei creditori, con Atto Costitutivo e Statuto sottoscritti dal Commissario 
Straordinario e allegati al progetto di Piano di Ristrutturazione. Al fine del 
conseguimento dello scopo della nuova società, essa è stata dotata di un patrimonio 
iniziale imputato come costo alle società concordatarie proporzionalmente alle loro 
masse attive, mentre tutti gli oneri relativi sono stati sostenuti dall’assuntore stesso. 
 Una volta poi che il Commissario Straordinario ha completato il 
processo di costituzione con la domanda di riconoscimento al Prefetto di Parma e la 
conseguente iscrizione fra le persone giuridiche della Fondazione, essa ha proceduto 
all’acquisto dell’Assuntore SpA tramite le dotazioni finanziarie ricevute, acquisendo 
quindi i diritti amministrativi e patrimoniali inerenti al capitale di quest’ultima. 
Successivamente è stato previsto che una volta che essa abbia distribuito ai creditori 
chirografari almeno il 50% delle azioni derivanti dal primo aumento di capitale non 
avrebbe più potuto esercitare i diritti di voto per le azioni residue. Relativamente 
invece all’organo amministrativo della Fondazione, esso è stato composto da un 
consiglio di amministrazione di tre membri effettivi e sei supplenti, con un’attività di 
controllo svolta da un collegio dei revisori di tre membri effettivi e due supplenti. 
La Fondazione infine si è sciolta una volta realizzato il proprio scopo con la 
successiva devoluzione all’Assuntore dei beni eventualmente residuali, in quanto 
essa di fatto ha costituito un mero strumento nell’interesse dei creditori, nuovi 
azionisti, dell’Assuntore SpA. 
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B –  Costituzione e quotazione dell’Assuntore e altri profili di sollecitazione dell’investimento 
 
La società Assuntore SpA è stata costituita con atto unilaterale dalla suddetta 
Fondazione inizialmente nella forma di società per azioni unipersonale, tramite la 
sottoscrizione di un capitale sociale minimo di 120.000 euro versato in sede di 
costituzione della Fondazione stessa; a questo è succeduta l’immediata iscrizione al 
registro delle imprese con la pubblicità prevista dall’art. 2362 del Codice Civile, con 
il conseguente beneficio della responsabilità limitata per il socio unico Fondazione, 
ai sensi dell’art. 2325 del Codice. 
L’oggetto sociale dell’assuntore, al fine di continuare l’esercizio di tutte le 
attività,  è stato previsto adeguatamente ampio per permettere ad esempio la 
gestione delle partecipazioni nelle società oggetto del Concordato. Il sistema di 
governo è stato invece configurato nella forma descritta nel Capitolo VII del 
presente lavoro, a cui si rimanda, al fine unico della futura quotazione, sulla base 
quindi di principi e regole applicabili alle società quotate in conformità con la 
migliore prassi internazionale. Tale quotazione è poi avvenuta nell’Ottobre del 2005 
in seguito alla predisposizione nei tempi tecnici della documentazione richiesta dalle 
diverse normative in tema di sollecitazione all’investimento nonché relative alla 
quotazione proprie di Borsa Italiana SpA. 
 
C – Trasferimento all’Assuntore di attività e passività, nonché delle azioni revocatorie, di 
responsabilità e risarcitorie delle società ammesse al concordato 
 
A seguito dell’approvazione del Concordato sono state quindi trasferite alla 
società Assuntore SpA le passività delle diverse società, ridotte in via preventiva 
dalla cosiddetta falcidia concordataria, secondo quanto definito meglio nei punti 
seguenti. Quanto avvenuto quindi è in esecuzione dell’art. 4bis, comma 10, della 
Legge che prevede che la sentenza di approvazione del Concordato da parte del 
Tribunale “determina altresì, in caso di concordato con assunzione, l'immediato trasferimento 
all'assuntore dei beni cui si riferisce la proposta di concordato compresi nell'attivo delle società”.  
Infine, a seguito di tale sentenza che costituisce il titolo formale del 
trasferimento delle poste attive e passive specificate, sono state compiute le 
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formalità richieste per i vari beni oggetto di trasferimento. In particolare la sentenza 
ha previsto: 
− trascrizione del trasferimento dei beni immobili a favore 
dell’assuntore e iscrizione di beni mobili registrati; 
− annotazione secondo il modello del trasfert delle annotazioni a libro 
soci e dei relativi certificati di trasferimento delle partecipazioni 
azionarie; 
− annotazione a libro soci delle quote societarie trasferite all’assuntore. 
Sono state inoltre eseguite le altre procedure sindacali richieste a riguardo dei 
trasferimenti dei dipendenti ai sensi della vigente normativa. 
Per quanto riguarda invece il trasferimento delle azioni revocatorie, di 
responsabilità e risarcitorie, la Proposta concordataria ha previsto, secondo la facoltà 
prevista dal già citato articolo, la cessione di tutte tali azioni alla società assuntore. In 
seguito quindi dell’approvazione, quest’ultima è divenuta titolare di tutte le azioni 
del Commissario Straordinario già intraprese dalla data di autorizzazione del 
Programma di Ristrutturazione, e allo stesso tempo è divenuto possibile per essa la 
promozione autonoma di altre azioni dello stesso tipo, al fine di goderne i possibili 
esiti favorevoli. 
 
D – Classi di creditori e determinazione dei recovery ratio per i creditori chirografari 
 
Poiché nella Proposta di Concordato era previsto che vi potessero essere 
trattamenti differenziati per le singole società pur all’interno della stessa classe di 
creditori, a seconda delle condizioni patrimoniali di ciascuna, sono stati determinati i 
soddisfacimenti già specificati nel Paragrafo 4.2. In particolare, per quanto riguarda 
l’assegnazione dei warrant99, questi sono stati attribuiti gratuitamente a ciascun 
creditore nel rapporto di 1 warrant per ogni azione attribuita e fino a concorrenza 
                                                 
99
 “In generale è possibile identificare, nell’ambito di un finanziamento mezzanino, due componenti 
distinte: 1) il debito subordinato, che generalmente presenta la forma di un vero e proprio prestito, 
caratterizzato da un tasso di interesse fisso o indicizzato a un parametro di mercato (Libor), emesso 
mediante ricorso alla tecnica di private placement; 2) il cosiddetto equity kicker, che consente 
all’offerente di debito mezzanino di beneficiare di eventuali apprezzamenti del valore di mercato del 
capitale di rischio dell’impresa finanziata. Tale seconda componente è generalmente rappresentata da 
warrant o da opzioni call sui titoli rappresentativi del capitale di rischio dell’impresa finanziata”. G. 
Iannotta, in G. Forestieri (a cura di), Impresa,Op. Cit. 
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delle prime 500 azioni spettanti. Tali titoli hanno dato il diritto alla sottoscrizione al 
valore nominale di azioni a pagamento in via continuativa con effetto entro il 
decimo giorno del mese successivo alla presentazione della domanda, per ogni anno 
fino al 2015100. 
Sono quindi state determinate differenti percentuali per i creditori 
chirografari, considerando appunto il rapporto tra le masse attive e passive delle 
società debitrici: la conseguente percentuale eccedente quella concordata ha 
costituito la falcidia subita dai diversi creditori. Il motivo sottostante la diversa 
percentuale concordataria deriva dal rispetto della par condicio creditorum e del 
principio di separazione delle masse attive e passive, al fine di evitare il 
danneggiamento dei creditori delle società con maggiori rapporti attivo/passivo e 
avvantaggiare gli altri. Allo stesso modo è stata effettuata la confusione dei vari 
patrimoni, tramite il soddisfacimento dei creditori delle diverse società 
proporzionalmente al patrimonio di queste ultime. In sintesi quindi il valore totale 
della falcidia, riportato più avanti, non sarà espresso in modo unitario con la sola 
somma dei valori delle singole falcidie in quanto queste hanno di fatto valori diversi 
in termini assoluti e percentuali rispetto alle singole società. 
Altro aspetto importante per il calcolo dei valori di allocazione delle azioni è 
stata la determinazione dei cosiddetti recovery ratio delle diverse società, intendendo 
con questa espressione i già citati rapporti tra le masse attive e passive, in quanto da 
essi è derivato il numero delle azioni allocabili e allocate. Tali indicatori, inoltre, già 
espressi nelle tabelle del Capitolo II nella loro forma primordiale riportata nel Piano 
di Ristrutturazione del Luglio 2004, sono stati il risultato di un percorso progressivo 
e non concluso fino all’approvazione finale: ai sensi della Legge approvata infatti, 
era stata prevista la possibilità di ulteriori modifiche nelle varie masse passive a 
seguito di circostanze che avrebbero potuto impattare sulle valutazioni effettuate. 
Era altresì prevista la pubblicazione dei valori definitivi nel più breve tempo 
possibile a seguito della comunicazione degli elenchi dei crediti ammessi, ammessi 
                                                 
100
 “La scadenza media è variabile fra quattro e dieci anni, ma presenta una certa differenza a seconda del 
mercato considerato: è compresa fra otto e dieci anni, negli Stati Uniti; fra quattro e otto anni, nei mercati 
europei. Occorre tuttavia rilevare come l’elevato grado di rischio delle operazioni tipicamente oggetto dei 
finanziamenti composti di debito senior e debito junior comporti sovente una rinegoziazione della 
struttura del passivo nell’arco di pochi anni, con possibilità di rimborso anticipato (tre-quattro anni) del 
debito mezzanino”. G. Iannotta, in G. Forestieri (a cura di), Impresa,Op. Cit. 
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con riserva od esclusi; collateralmente a questo si preannunciava un aggiornamento 
della già citata Opinion Letter da parte di Close Brother su equità e ragionevolezza dal 
punto di vista finanziario del corrispettivo offerto ai creditori. 
Per quanto riguarda il metodo utilizzato per il calcolo dei recovery ratio occorre 
sottolineare innanzitutto che è stata utilizzata la data del 31 Dicembre 2003 per la 
determinazione delle masse attive delle società di cui era disponibile il bilancio, e la 
data del 30 Settembre 2003 per le altre, mentre per le masse passive si è considerata 
la data di avvio della procedura di Amministrazione Straordinaria. 
La massa attiva è stata calcolata come composta da:  
− aziende operative; 
− partecipazioni; 
− liquidità eventuale; 
− rapporti finanziari attivi (es: crediti finanziari ed intercompany) 
Relativamente ai criteri di valutazione le aziende operative sono state valutate 
con il metodo del Discounted Cash Flow o con i multipli comparabili come test di 
controllo, mentre il valore delle partecipazioni è stato ottenuto rispetto alla 
valutazione corrente delle attività meno le passività di natura finanziaria (Tabella 
4.10).  
Tabella 4.10 – Dettaglio dei risultati della valutazione delle aziende operative 
 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
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In particolare nel caso in cui queste ultime fossero superiori alle attività, la 
singola partecipazione è stata inserita come a valore pari a zero e le residue 
differenze sono state valutate abbassando a meno del valore nominale la stima di 
recupero dei crediti verso tali società. I rapporti finanziari attivi, infine, sono stati 
valutati al presumibile valore di realizzo, tenendo conto della situazione del debitore 
nei casi intercompany101. 
 
La massa passiva, invece, è risultata composta principalmente da: 
− debito finanziario diretto v/terzi (es: prestiti bancari, public e private 
bonds, derivati, promissory note, ecc…); 
− debito finanziario v/terzi con garanzie senior102; 
− debiti commerciali v/terzi chirografari; 
− debiti finanziari e commerciali intercompany.  
In generale, quando il debitore è risultato essere una società della UE, il 
debito è stato considerato postergato103, mentre in caso contrario è stata applicata la 
legislazione del paese debitore. Nel caso invece di rapporti di credito/debito 
reciproci, qualora vi fossero i presupposti già citati della postergazione, non si è 
applicata la compensazione salvo in caso di capienza per il pagamento dei crediti 
postergati, mentre in assenza dei presupposti si è applicata la compensazione se 
almeno una delle società era stata ammessa alla Amministrazione Straordinaria. 
In ultimo, occorre specificare che i debiti privilegiati e in prededuzione non 
sono stati considerati nelle masse passive perché la Proposta di Concordato ha 
previsto una loro soddisfazione integrale in denaro entro 180gg dalla sentenza di 
approvazione.  
 
                                                 
101
 Questo significa, secondo quanto previsto dal Piano di Ristrutturazione, che se l’equity value del 
debitore era maggiore di zero il credito è stato valutato al 100% mentre se è risultato minore di zero il 
credito è stato valutato meno del 100% tenendo conto della differenza negativa tra attività e passività. Cfr. 
Parmalat, Programma di ristrutturazione presentato al Ministero delle Attività Produttive dal 
Commissario Straordinario, Dott. Enrico Bondi, 14 Luglio 2004. 
102
 Relativamente alle garanzie, più in particolare, si sono considerate tutte quelle rilasciate dalle società 
ammesse al Concordato a favore di creditori di società sia in stato di insolvenza che non. 
103
 Al ricorrere dei presupposti di cui agli Art. 2467 e 2497quinquies del Codice Civile. 
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 Alla luce di quanto detto sono quindi stati determinati i diversi recovery ratio104, 
che, a differenza di quanto esposto nel Capitolo II, alla fine hanno presentato valori 
diversi a causa degli aggiustamenti progressivi. I valori definitivi sono quindi quelli 
espressi nella Tabella 4.11. 
 
Tabella 4.11 - Recovery Ratio definitivi 
Società Recovery Ratio 
1 Parmalat Finanziaria SpA 5,7% 
2 Parmalat SpA 6,9% 
3 Centro Latte Centallo Srl 64,8% 
4 Contal Srl 7,1% 
5 Eurolat SpA 100,0% 
6 Parmengineering Srl 4,9% 
7 Geslat Srl 28,2% 
8 Lactis SpA 100,0% 
9 Newco Srl 14,0% 
10 Panna Elena CPC Srl 75,7% 
11 Olex Sa 2,3% 
12 Parmalat Sparfi Sa 21,0% 
13 Dairies Holding Internation Bv 39,2% 
14 Parmalat Capital Netherland Bv 5,3% 
15 Parmalat Finance Corpor Bv 5,0% 
16 Parmalat Netherlands Bv 6,4% 
Fonte: Comunicato Stampa, 2 Marzo 2005 
 
Più in particolare, tale variazione ha presentato il seguente profilo:  
− è stata aggiunta la valutazione di business operativi di Eurolat, Boschi Luigi e 
Figli, Venezuela e Portogallo; 
− sono state recuperate alcune componenti di bilancio precedentemente 
svalutate in via prudenziale (es: disponibilità e crediti fiscali), alla luce della 
prima semestrale di Gruppo del 30 Giugno 2004; 
− è stato considerato il provento derivante dalla transazione con Nextra 
dell’Ottobre 2004; 
                                                 
104
 A titolo di esemplificazione, nel Piano di Ristrutturazione sono riportati i seguenti esempi numerici. 1) 
Possessore di bonds per 1000 euro emessi da Parmalat Finance Corporation BV. Egli avrà diritto al 
recovery ratio della stessa società più quello della società garante Parmalat SpA. Quindi: 
5,0%+6,9%=11,9%. Pertanto a fronte di 1000 euro di credito verranno assegnate 119 azioni e 119 
warrant di Assuntore SpA. 2) Possessore di bonds per 1000 euro emessi da Parmalat Capital Netherland 
BV. Questi avrà diritto al recovery ratio della società e a quello della società garante Parmalat Finanziaria 
SpA. Quindi: 6,4%+5,7%=12,1%. Pertanto a fronte di 1000 euro di credito verranno assegnate 121 azioni 
e 121 warrant di Assuntore SpA. 
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− sono stati più precisamente ripartiti i costi della procedura tra le diverse 
società; 
− sulla base delle pronunce in merito dei Giudici Delegati, non sono più state 
considerate le postergazioni di debiti intercompany che sono quindi stati 
compensati tra tutte le società. 
Oltre a quanto specificato, è necessario sottolineare che sebbene ai fini del 
calcolo siano stati considerati solo i creditori ammessi, anche con riserva, alla 
procedura, quelli che non si sono insinuati al passivo hanno mantenuto il diritto a 
far valere il loro credito anche successivamente all’approvazione del Concordato105. 
 
E – Allocazione delle azioni della società Assuntore SpA e suo aumento di capitale con mandato 
alla Fondazione; 
 
Sulla base dei recovery ratio definitivi, è stata quindi determinata l’allocazione 
delle azioni di Assuntore SpA ai creditori Chirografari: nella fattispecie questi hanno 
ricevuto una percentuale di azioni determinata ponderando il totale dei loro crediti 
con i rispettivi recovery ratio. Al fine del calcolo complessivo, inoltre, è stato 
ininfluente sia il numero finale delle azioni sia la composizione del patrimonio netto 
iniziale tra capitale ed eventuale sovrapprezzo (Tabella 4.12). 
 
Tabella 4.12 - Debito ponderato e percentuale di azioni dell'Assuntore assegnate definitivamente 
Società 
Debito ponderato 
per i Ratios* 
% azioni Assuntore 
SpA 
1 Parmalat Finanziaria SpA 128,4 7,2% 
2 Parmalat SpA 881,2 49,5% 
3 Centro Latte Centallo Srl 8,6 0,5% 
4 Contal Srl 11,6 0,7% 
5 Eurolat SpA 224,7 12,6% 
6 Parmengineering Srl 0,4 0,0% 
7 Geslat Srl 33,3 1,9% 
8 Lactis SpA 18,0 1,0% 
9 Newco Srl 0,5 0,0% 
10 Panna Elena CPC Srl 6,2 0,4% 
11 Olex Sa 0,1 0,0% 
12 Parmalat Sparfi Sa 120,6 6,8% 
                                                 
105
 Diversa ancora la situazione dei crediti di natura obbligazionaria nei confronti di un eventuale 
azionista unico di tali emittenti e/o garanti: in questo caso essi non sono stati ammessi “in massa” ma solo 
ove insinuati individualmente dal relativo possessore. 
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13 Dairies Holding Internation Bv 16,0 0,9% 
14 Parmalat Capital Netherland Bv 17,7 1,0% 
15 Parmalat Finance Corpor Bv 274,7 15,4% 
16 Parmalat Netherlands Bv 37,9 2,1% 
* esclusi i debiti verso società in Amministrazione Straordinaria che non ricevono azioni dell'Assuntore 
Fonte: Comunicato Stampa, 2 Marzo 2005   
 
 In seguito dell’approvazione definitiva, Assuntore SpA ha poi effettuato un 
primo aumento di capitale chiuso e a pagamento come previsto, aumento deliberato 
e interamente e contestualmente sottoscritto dalla Fondazione stessa, come già 
precedentemente anticipato. Vi è stato infatti un patto espresso con il quale i 
creditori chirografari ammessi hanno conferito un mandato irrevocabile a titolo 
gratuito alla Fondazione al fine della sottoscrizione di tale aumento per estinguere 
per compensazione i diversi crediti. 
 Nella stessa delibera la Fondazione ha poi previsto un aumento di capitale 
aperto e scindibile con rinuncia del diritto di opzione da eseguirsi entro 5 anni e in 
più tranches, a loro volta scindibili. Questo secondo aumento, iniziato di fatto con 
una prima tranche nei primi mesi del 2005, è previsto avvenire al valore nominale 
senza sovrapprezzi e con destinatari gli altri eventuali nuovi creditori contestati o 
nuove emissioni di warrant a favore dei creditori chirografari106. I nuovi creditori, 
infatti, potranno essere soddisfatti solo con azioni e warrant di Assuntore SpA con i 
rapporti già approvati, con la Fondazione che di fatto avrà agito come mandataria 
per le relative procedure. Gli amministratori di Assuntore SpA, quindi, nel primo 
mese di ogni trimestre hanno provveduto ad eseguire il secondo aumento di capitale 
nelle diverse tranches verso coloro che ne avessero fatto documentata richiesta sia 
direttamente che tramite la Fondazione nel trimestre precedente; entro il mese 
successivo sono quindi generalmente state depositate le attestazioni degli aumenti di 
capitale relativi. 
Alla luce di quanto delineato, all’approvazione della Proposta di Concordato, il 
quadro definitivo della falcidia e delle relative assegnazioni è quello mostrato nella 
Tabella 4.13. 
                                                 
106
 Sempre a titolo di esempio si consideri un credito di 10.000 euro verso Parmalat Finanziaria SpA, 
ridotto dopo la falcidia a 1.1130 euro. Al creditore verrebbero assegnate 1130 azioni e 500 warrant 
dell’Assuntore SpA, sempre però in presenza dei presupposti. 
 - 105 - 
 
Tabella 4.13 - Falcidia concordataria definitiva relativa ai creditori chirografari  
Debito 
chirografario 
di cui debiti 
v/terzi 
di cui debito 
intercompany 
Totale attivo stimato 






A = B + C B C D 
E = A - D  
(se A > D) 
F = D / A  
(se A > D) 
Parmalat 
Finanziaria SpA 
3.248,2 1.885,1 1.363,1 185,7 3.062,5 0,1 
Parmalat SpA 13.485,5 11.910,2 1.375,3 936,5 12.549,0 0,1 
Centro Latte 
Centallo Srl 
13,3 13,3 0,0 8,6 4,7 0,6 
Contal Srl 383,1 141,0 242,1 27,1 356,1 0,1 
Eurolat SpA 276,1 209,2 66,9 316,7 0,0 1,1 
Parmengineering 
Srl 
100,6 7,5 93,1 4,9 95,7 0,0 
Geslat Srl 188,8 117,3 71,4 53,3 135,5 0,3 
Lactis SpA 26,8 17,8 9,0 55,9 0,0 2,1 
Newco Srl 15,4 3,3 12,2 2,2 13,3 0,1 
Panna Elena 
CPC Srl 
15,2 8,2 6,9 11,5 3,7 0,8 
Olex Sa 558,8 0,1 338,8 12,7 546,2 0,0 
Parmalat Sparfi 
Sa 
806,4 573,8 232,6 169,5 636,9 0,2 
Dairies Holding 
Internation Bv 
414,0 0,0 413,9 162,3 251,7 0,4 
Parmalat Capital 
Netherland Bv 




5.967,7 5.427,8 540,0 299,3 5.668,5 0,1 
Parmalat 
Netherlands Bv 
857,7 564,8 292,9 54,9 802,7 0,1 
Totale 26.692,7 21.214,5 5.058,2 2.318,8 24.443,9   
Fonte: Comunicato Stampa, 2 Marzo 2005     
 
 F – Soddisfacimento dei creditori e trattamento delle posizioni debitorie condizionali e contestate 
 
Il soddisfacimento dei creditori è quindi avvenuta con il pagamento in 
denaro dei creditori privilegiati ammessi e non contestati entro il termine previsto e 
decorrente dall’approvazione del Tribunale di Parma, nonché con quello in denaro 
dei creditori in prededuzione e non contestati al 100% del loro credito. 
Allo stesso modo la Fondazione ha provveduto, in attuazione del proprio 
scopo sociale e in adempimento del mandato senza rappresentanza sopra descritto, 
a distribuire ai creditori chirografari aventi diritto le azioni sottoscritte. I creditori già 
nominativamente individuati e ammessi allo stato passivo nei fatti hanno quindi 
potuto vedere assegnarsi le propri azioni immediatamente dopo il primo aumento di 
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capitale, mentre quelli non ancora individuati nominalmente hanno dovuto prima 
essere riconosciuti nelle modalità previste. Allo stesso modo i creditori contestati o 
condizionali hanno dovuto attendere l’accertamento del proprio credito o 
l’avveramento della condizione sospensiva di esistenza dello stesso, con la 
conseguente legittimazione alla sottoscrizione delle tranches di aumento successive a 
loro riservate. 
Dopo che la Fondazione ha trasferito le azioni ai creditori chirografari, questi 
hanno avuto il diritto di chiedere all’organo amministrativo dell’assuntore l’iscrizione 
a libro dei soci, assumendo così tutti i diritti patrimoniali e amministrativi derivanti 
dai titoli; lo stesso passaggio naturalmente è stato necessario per le altre classi di 
creditori postergati. 
Nel caso infine di residui di azioni in capo alla Fondazione per le quali gli 
aventi diritto non abbiano chiesto l’attribuzione entro i termini di decadenza, queste 
sono state attribuite ad Assuntore SpA che ha proceduto a seconda dei casi al loro 
annullamento o detenzione come azioni proprie. 
 
 Al termine di questo capitolo dedicato all’esposizione descrittiva dello stado 
dell’indebitamento di Parmalat è in fine doveroso riportare i dati relativi alla 
votazione dei creditori sulla Proposta di Concordato definitiva, in quanto tale 
votazione ha sicuramente rappresentato una pietra miliare rilevante nel processo di 
risanamento dell’Azienda. La votazione peraltro ha visto un risultato probabilmente 
molto al di sopra delle aspettative del management, e, più in particolare, i numeri 
presentati nella Tabella 4.14 sotto. 
 
Tabella 4.14 - Voti sul concordato  
Voti favorevoli scrutinati 6288,9 
Voti contrari scrutinati 437,2 
Totale voti scrutinati 6726,1 
Voti favorevoli impliciti 7846 
Totali voti favorevoli 14134,9 
    
Votanti ammessi 19801 
Fonte: Presentazione Parmalat, 6 Ottobre 2005  
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CAPITOLO V – IL PIANO INDUSTRIALE 2004-2007 
 
5.1 – Analisi del contesto competitivo 
 
Quando, nel Marzo 2004, il Commissario Straordinario ha presentato il 
primo progetto di Piano di Risanamento al Comitato di Sorveglianza e in seguito al 
Giudice Delegato, l’impressione raccolta dagli osservatori è stata di un eccesso di 
sicurezza sulle potenzialità di ripresa di Parmalat: le poche pagine raccolte, infatti, 
non riuscivano a dare pienamente conto all’intera comunità finanziaria e produttiva 
delle linee guida che si volevano intraprendere. Il Commissario è stato così costretto 
a compiere un piccolo passo indietro e a prendere tempo per permettere la 
realizzazione del piano completo ed esaustivo che tutti gli chiedevano.  
Nel Luglio 2004, come più volte ricordato, a conclusione del lavoro è statp 
presentato il piano al Ministero delle Attiività Produttive correlato della Comfort 
Letter di A.T. Kearney che ne attestava la validità. Nei mesi trascorsi infatti Bondi 
aveva raccolto attorno a sè una squadra altamente qualificata di consulenti al fine di 
fornire ulteriori elementi di garanzia sulla bontà dell’azione intrapresa.  
Il Piano di Ristrutturazione presenta quindi al suo interno l’intera analisi della 
situazione pregressa insieme ad un attento lavoro di verifica delle potenzialità future: 
il cuore di tutto, oltre al riassetto dell’indebitamento affrontato nel precedente 
Capitolo IV, è stato naturalmente il Piano Industriale 2004-2006, in seguito 
aggiornato anche con le previsioni per il 2007. 
Secondo tale piano il Gruppo Parmalat viene descritto come di medie 
dimensioni, altamente diversificato per area geografica, per categorie di prodotto e 
marchi, con un fatturato consolidato di circa 5,6 miliardi di euro. Il punto di 
partenza quindi dell’azione di risanamento industriale prospettata era rappresentato 
da un Gruppo pur assimilabile ad una multinazionale ma non in grado di 
confrontarsi con i grandi player dei diversi mercati per le ridotte dimensioni e per lo 
scarso coordinamento organizzativo. Parmalat, infatti, come descritto nel Capitolo 
II, era presente in ben 32 paesi in 5 continenti con 130 marchi  in categorie di 
mercato quali Dairy, Fruit Beverages, Bakery, Water, Tomato e altri. 
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Si può quindi partire anche nel presente lavoro descrivendo la situazione di 
partenza del contesto competitivo nel quale la gestione comissariale ha avuto il suo 
alveo di realizzazione107: in particolare perciò si affronterà qui di seguito un’analidi 
descrittiva, sulla base dei documenti disponibili, del cosiddetto mercato dei Packages 
Food nel quale il Gruppo ancora oggi in larga parte opera. Tale mercato ammonta 
globalmente secondo IMIS Euromonitor a circa 1.400 miliardi di dollari e presenta 
caratteristiche abbastanza peculiari quali una forte difensività, una bassa sensibilità ai 
cicli economici e un tasso di crescita medio (Figura 5.1). 
 
Figura 5.1 – Valore delle vendite al dettaglio globali Packaged Foods 2004 (in miliardi di dollari) 
 
Fonte: IMIS Euromonitor, da Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
 
Allo stesso tempo però nel Piano veniva segnalata, con evidenti finalità di 
sostegno alle politiche di dismissioni e sui nuovi prodotti appena intraprese, la 
                                                 
107
 Secondo Garzella: “Il punto di partenza è quindi l’analisi delle risorse e delle loro potenzialità 
competitive: la scelta dei business più attrattivi e l’ottenimenti di vantaggi competitivi risiendono infatti 
nel possesso di tali risorse in grado di garantire all’azienda flussi economico-finanziari attuali e 
prospettici superiori alla media del settorie stesso. Dalle risorse si passa all’analisi del vantaggio 
competitivo che è il risultato del possesso e della capacità di utilizzare “risorse speciali” e di ordine 
superiore: inoltre tramite l’analisi delle risorse è possibile riconoscere le incoerenze tra strategia 
competitiva e competenze a disposizione per realizzarla”. S. Garzella, Il sistema azienda e la 
valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, Torino, Giappichelli, 2005. 
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presenza di un segmento di nicchia quale quello del Functional Food presentante spazi 
di crescita importanti (Figura 5.2). 
 
Figura 5.2 – Crescita storica e prospettica del mercato Packaged Food & Meats 
 
Fonte: Datamonitor, da Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
 
Il mercato in questione inoltre può essere segmentato a livello di tipologia di 
prodotto e per area geografica, in quanto secondo queste due dimensioni variano 
generalmente in maniera consistente le condizioni del contesto competitivo: ad 
esempio la situazione del Liquid Milk si presenta come molto frammentata mentre 
quella degli Snacks presenta pochi players in alcuni mercati. Al di là delle differenti 
situazioni, però, di fatto a livello globale i veri e propri player multinazionali presenti 
secondo Datamonitor erano, e sono, Nestlè (3,9% della quota di mercao), Kraft 
(3,0%), Conagra (2,5%) e Unilever (2,3%) (Figura 5.3). 
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Figura 5.3 – Breakdown del fatturato Packaged Foods & Meats 2002, per segmenti e per area 
geografica 
 
Fonte: Datamonitor, da Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
 
Rimanendo ad un livello di analisi generale, si può poi osservare come nel 
mercato Packaged & Meat Food i driver rilevanti sono la crescita della popolazione 
mondiale e dell’economia, oltre al miglioramento del reddito pro-capite. In merito 
alla cresita dell’economia nei successivi documenti dell’azienda viene rilevato come 
la spinta provenga da mercati emergenti quali la Cina e l’India e da altri più 
tradizionali come gli USA e sia sostenuta da una buona situazione dei tassi di 
interesse, perdurata fino ai primi mesi del 2006, quando vi sono stati le prime 
avvisaglie di un cambiamento. 
Entrando invece nello specifico dei diversi mercati, si può dettagliare meglio 
l’analisi in particolare sui mercati Dairy e Beverages. Elementi tendenzialmente comuni 
tra i diversi segmenti sono comunque le crescite di volumi limitate nei paesi più 
sviluppati a fronte di aumenti del valore derivante dai nuovi prodotti e dal marketing 
branding innovativo, e l’evoluzione dei trend come:  
• Equilibrio nutrizionale: la situazione si differenzia a seconda che si tratti 
di paesi sviluppati, dove il focus è sul controllo dell’eccesso di alimenti e 
quindi sui nuovi prodotti light), o di developing markets, dove invece ci si 
concentra maggiormente sulle problematiche inerenti alle RDA (Razioni 
Giornaliere Raccomandate). 
• Rafforzamento di bisogni quali la salute (alimentazione come 
prevenzione dalla malattie), il piacere (soprattutto gustativo con la ricerca 
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di nuove sensazioni di cremosità, aroma e colore), e il servizio (con 
maggiori velocità di preparazione, porzionatura ed efficacia dei sistemi di 
apertura/chiusura delle confezioni). 
• Esplosione dei consumi fuoricasa (35% del mercato Food in Italia), con 
ulteriore forte prospettiva di crescita. 
 
Relativamente quindi al settore Food, il Gruppo ha deciso nelle previsioni del 
Piano Industriale di concentrarsi solo sui segmenti ad alto potenziale, al fine di 
recuperare o migliorare i margini reddituali, quali il Food Minus, cioè il mercato degli 
alimenti con pochi grassi, proteine, sodio o zucchero, e il già citato mercato dei 
Prodotti Funzionali, cioè quello concentrato su alimenti con un corretto contributo 
nutrizionale integrati da ingredienti funzionali come vitamine, minerali o anti 
ossidanti. 
Oltre a questo, a sostegno di quanto previsto, si osserva nel Piano che il 
mercato dei Prodotti Funzionali rappresenta all’interno di quello dei Packaged Food 
una quota consistente con alti tassi di crescita, come si può facilmente osservare 
dalla Figura 5.4, e che al suo interno si segnalano come maggiormente rilevanti i 
segmenti Dairy e Beverages. 
 
Figura 5.4 – Fatturato mondiale e per segmento del mercato Functional Foods 2003 (in miliardi di 
dollari) 
 
Fonte: Datamonitor, da Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
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All’interno del mercato Packaged, il segmento Dairy rappresenta quello a 
maggior valore complessivo, con al suo interno ulteriori sub segmenti quali il latte 
(fresco pastorizzato, UHT, polvere, condensato, aromatizzato, fermentato), la 
panna, i condimenti bianchi a base di panna, gli yogurt, i dessert a base latte, il burro 
e i formaggi. Il Piano di Risanamento, in particolare, ha previsto, a causa di margini 
e tassi di crescita più elevati, un rafforzamento della presenza del Gruppo nei 
prodotti ad alto valore aggiunto come i latti aromatizzati o prodotti funzionali come 
gli yogurt probiotici, i condimenti base panna, i formaggi light, i modern cheese e i dessert 
light. 
 
Figura 5.5 – Crescita storica e prospettica del mercato Dairy Foods & Global Functional Foods 
(ribassato su 100 al 1998) 
 
Fonte: elaborazione A.T. Kearney su dati Datamonitor, da Bilancio 2005 Gruppo Parmalat  
 
È interessante a questo riguardo osservare l’impatto del risanamento sul 
posizionamento dei prodotti:  Parmalat, infatti, è sempre stata caratterizzata da una 
forte innovazione di prodotto, ma spesso quanto realizzato veniva poi mal 
posizionato sul mercato. L’intervento quindi del nuovo management ha quindi 
investito la riorganizzazione del portafoglio di prodotti, con nuove politiche di 
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marketing volte a sottolineare attributi di prodotti ad alta percezione nei 
consumatori,  precedentemente sottovalutate108. 
All’interno di questo segmento, peraltro, vi è il cosiddetto Fresh Dairy, che 
comprende lo Yogurt, e che nello specifico è formato dai cosiddetti Plain, Flavored, 
Fruited, Drinking e Probiotic e presenta un CAGR di 8,1% (prospettico di 4,3%): i 
player maggiori sono Danone (22,9%), Yakult Honsha (9%), Sodiaal (7,9%) e Nestlé 
(5%), con un peso Private Label pari a 8,6%, mentre Parmalat rappresenta circa 
l’1,4%.  
 
Figura 5.6 - Breakdown del fatturato Dairy Foods 2003, per segmenti e per area geografica 
 
Fonte: elaborazione A.T. Kearney su dati Datamonitor, da Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004  
 
Il segmento Beverages inoltre ha presentato tassi di crescita annua di 3,5% con 
un valore complessivo di 93 miliardi di dollari: i principali concorrenti globali sono 
Coca Cola (7,7%) e Pepsi Cola (5%), con un peso Private Label pari al 15%. 
All’interno di questo segmento Parmalat si colloca al ventisettesimo posto con una 
quota a livello mondo di 0,7%.  
 
 
                                                 
108
 Emblematico a questo riguardo è il riposizionamento dello yogurt Kyr, verso una funzionalità esplosa 
negli ultimi anni grazie a prodotti come Actimel o Activia della concorrente Danone.  
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Figura 5.7 – Crescita storica e prospettica dei Soft Drinks e dei Succhi (ribassato su 100 al 1998) 
 
Fonte: elaborazione A.T. Kearney su dati Datamonitor, da Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004  
 
Figura 5.8 – Breakdown per area geografica del beverage 
 
Fonte: elaborazione A.T. Kearney su dati Datamonitor, da Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004  
 
Per quanto riguarda il segmento Latte, infine, le tendenze attuali presentato 
un CAGR pari al 3,4% e prospettivo di 1,5%: i player maggiori sono Nestlé (5,8%), 
Dean Foods (4,8%), Arla Foods, (1,8%), con un peso di Private Label pari al 25% del 
totale, mentre Parmalat rappresenta circa il 3,3%. 
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Figura 5.9 – Crescita storica e prospettica del mercato Global Milk (ribassato su 100 al 1999) 
 
Fonte: elaborazione A.T. Kearney su dati Datamonitor, da Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004  
 
Figura 5.10 – Breakdown per segmenti del Global Milk 2003 
 
Fonte: elaborazione A.T. Kearney su dati Datamonitor, da Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004  
 
 
5.2 – Il nuovo business model 
 
Una volta analizzato il contesto competitivo, il Piano Industriale di Parmalat 
ha previsto un’accurata presentazione del nuovo modello di business, dove è evidente 
l’azione del management nell’individuare le azioni correttive frutto dell’approfondito 
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ripensamento generale effettuato109: dopo una prima fase convulsa, infatti, il 
Commissario Straordinario e i propri collaboratori si sono resi conto delle reali 
potenzialità110 del Gruppo in particolare a riguardo di alcuni vantaggi competitivi 
posseduti111, tra i quali in primo luogo l’innovazione di prodotto e le posizioni di 
leadership in molti mercati.  
Viceversa nel Piano viene affrontata anche una seria riorganizzazione della 
struttura112 al fine di evitare di ripetere alcune storture gestionali in precedenza 
fortemente gravanti sui risultati complessivi: i percorsi di crescita del Gruppo infatti 
avevano lasciato in eredità una struttura dei costi pesante e inefficienze con ben 132 
siti produttivi, spesso con tecnologie duplicate, e addirittura 32.000 dipendenti, 
insieme a oltre 10.000 item di prodotto e ricette. Il risultato era stato pertanto una 
redditività operativa ben al di sotto dei concorrenti insieme ad un cash flow basso e 
per di più spesso gravato da situazioni macroeconomiche instabili. 
Il management ha quindi deciso di concentrarsi sui numerosi punti di forza 
presenti quali ad esempio le posizioni di leadership in categorie di prodotto 
significative e in mercati di rilievo, come il mercato del latte UHT e quello dei latti 
funzionali (Figura 5.11). Allo stesso tempo erano presenti innovative tecnologie 
leading-edge113 in alcuni segmenti trainanti come l’infusione nel latte UHT, la 
microfiltrazione nel latte ESL, gli antiossidanti nei latti funzionali (es: Zymil), 
                                                 
109
 “La crisi finisce per essere un momento di generale ripensamento delle prospettive aziendali (...) deve 
essere intesa quale opportunità, ovvero quale evento da cui può derivare un rafforzamento con prospettive 
di sviluppo forse difficilmente configurabili (...) senza il fatto traumatico”. S. Sciarelli, La crisi 
d’impresa. Il percorso gestionale di risanamento delle piccole e medie imprese, Padova, Cedam, 1995. 
110
 Cfr. L. Guatri, La teoria della creazione di valore, Milano, Egea, 1991. 
111
 Scrive ancora Garzella: “Innanzitutto occorre individuare gli obiettivi maggiormente strategici in 
termini di vantaggio competitivo e di generazione di valore. L’attenzione si posa quindi sulle aree di 
operatività caratterizzate da un elevato differenziale tra il valore percepito dal cliente e i costi e gli sforzi 
sostenuti per crearlo. Le situazioni di crisi, per di più, impongono la necessità di dedicare adeguata 
attenzione al fattore tempo (...) L’obiettivo della strategia di risanamento si sintetizza proprio nella 
capacità di sfruttare il processo di risanamento per ripensare il modello gestionale e ricercare nuove 
situazioni di vantaggio competitivo”. S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit.  
112
 “La struttura aziendale, tanto nella sua componente organizzativa quanto in quella operativa, non si 
mostra propensa al cambiamento (...) Le strutture non sono infatti fisiologicamente flessibili, la loro 
evoluzione naturale avviene con estrema lentezza. Si rendono così necessari, a volte, radicali 
cambiamenti di ristrutturazione. (...) La possibile inadeguatezza delle strutture aziendali finisce con 
l’agire trasversalmente sull’intero sistema dei rischi, minando anche la stessa prospettiva economica”. S. 
Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit.  
113
 Il termine indica generalmente l'immissione sul mercato, in tempi brevi, di innovazioni di prodotto in 
maniera continuativa per la continua evoluzione delle tecnologie. Cfr. Glossario di Informatica, 
www.freeonline.it  
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nonchè tecnologie parity to leaders in altri segmenti come gli yogurt, i dessert light e i 
formaggi freschi funzionali. 
 
Figura 5.11 – Focus sui prodotti a valore aggiunto funzionale per famiglia nutrizionale e beneficio 
 
Fonte: Financial Community Presentation, 27 Marzo 2006 
 
Oltre a questo il Gruppo poteva contare sulla forte notorietà di molti dei 
propri marchi, progressivamente consolidatisi a livello mondiale, in particolare per 
quanto riguarda i marchi Parmalat e Santàl, come si può vedere dalle Tabella 5.1 e 
Tabella 5.2 seguenti. 
 
Tabella 5.1 – Classifica Brand Franchise 2003 
Brand Franchise N° Regioni N° Paesi N° Categorie 
1 Nestlè 5 50 17 
2 Parmalat 5 32 12 
3 Weight Watchers 4 18 12 
4 Heinz 5 48 11 
5 Kraft 5 44 8 
6 Mc Cain 5 50 6 
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Tabella 5.2 - Leadership nei paesi chiave     
Italy  Canada 
Prodotto Ranking Quota di mercato  Prodotto Ranking Quota di mercato 
Latte UHT 1 32,4%  Latte 1 21,0% 
Panna 1 36,6%  Panna 1 25,7% 
Besciamella 1 46,0%  Burro 1 21,2% 
Latte fresco pastorizzato 1 28,7%  Margarina 2 12,8% 
Bevande a base frutta 1 12,9%  Yogurt 2 24,7% 
       
Australia  Sud Africa 
Prodotto Ranking Quota di mercato  Prodotto Ranking Quota di mercato 
Latte pastorizzato 1 20,7%  Latte UHT 1 32,0% 
Latte aromatizzato 2 22,9%  Burro 1 35,0% 
Desser 2 21,9%  Formaggio 1 27,8% 
Fonte: Parmalat Presentation, 6 Ottobre 2005     
 
Sulla base di questa analisi il Gruppo ha perciò deciso di perseguire linee 
strategiche fondate sul concentramento del portafoglio marchi sui prodotti latte e 
derivati e sulle bevande a base frutta, con particolare focus sui prodotti ad alto valore 
aggiunto e a forte contenuto innovativo. L’obiettivo dichiarato è stato la progressiva 
“Parmalatizzazione” dei prodotti in tutti i Paesi, con la sostituzione dei marchi locali 
minori e l’introduzione di Parmalat come marchio ombrello ovunque possibile, 
soprattutto sui prodotti con alto premium price.  
In Italia, ad esempio, sono stati negli ultimi due anni armonizzati brand famosi 
come Ala, Lactis, Latte Oro, Berna ed altri, con la nascita del marchio “Bontà e Linea”. 
 
Figura 5.12 – Armonizzazione dei brand (Italia 2003) 
 
Fonte: Financial Community Presentantion, 27 Marzo 2006 
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Figura 5.13 – Armonizzazione dei brand (Italia 2005) 
 
Fonte: Financial Community Presentantion, 27 Marzo 2006 
 
L’obiettivo, tramite questi interventi è stato poter beneficiare di sinergie di 
costi e ricavi derivanti da un unico coordinamento centrale della Capogruppo, 
soprattutto in R&S e nel marketing, nonchp la possibilità di fare leva sui driver 
competitivi di costo ed eccellenza di processi in tutti gli stadi della catena del valore.  
I punti di forza del Gruppo sono stati quindi comunicati alla comunità degli 
investitori in tutte le diverse sessioni di incontri sostenute, al fine di spingere l’azione 
di risanamento con un’adeguata campagna di sostegno. In Figura 5.14, ad esempio, è 
riportato uno schema sintetico di tali punti di forza e delle direttive princiapali delle 
nuove strategie, così come dichiarati nella presentazione per il Bilancio 2005.  
 
Figura 5.14 – Punti di forza e strategie future 
 
Fonte: Parmalat Presentation, 6 Ottobre 2005 
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Nel Piano di risanamento viene quindi definita la nuova mission, secondo i 
passi già esemplificati nel Capitolo III in merito all’evoluzione della cultura 
aziendale: “The Parmalat Group is an Italian food group with a multinational strategy that 
seeks to increase the well-being of consumers throughout the world. Parmalat will create value for its 
shareholders while adhering to ethical principles of business conduct, perform a useful social function 
by fostering the professional development of its employees and associates, and serve the communities 
in which it operates by contributing to their economic and social progress. Parmalat will be 
recognized for its product quality and its innovation ability becoming one of the top global large 
player in “Added-Value Functional Food” for “Family nutrition and Well-being””. La stessa 
mission sarà poi successivamente tradotta nello schema seguente (Figura 5.15), che 
può ben essere visto come la struttura portante del nuovo business model. 
 
Figura 5.15 – Mission and business overview 
 
Fonte: Parmalat Presentation, 6 Ottobre 2005 
 
Dei prodotti molto si è già detto, ma relativamente al modello di business si 
può aggiungere che il Gruppo Parmalat è configurato di fatto in tre divisioni: Latte, 
Fresco e Vegetali, dove il primo rappresenta circa il 60% del fatturato totale, il 
secondo il 30% e il terzo quasi il 6%. Come già mostrato i prodotti del gruppo 
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giocano spesso un ruolo di primo piano sia nel comparto Latte che in quello 
Vegetali, mentre la posizione nel Fresco è sostanzialmente debole a causa della forte 
concentrazione del mercato nelle mani di grandi player globali. Tale posizione 
competitiva può essere poi dettagliata114 (Figura 5.16):  
• Latte. Include le diverse tipologie di latte insieme a panna e 
besciamella ed è diviso in diversi mercati locali con prodotti e scenari 
competitivi variegati. Parmalat è normalmente leader nei mercati più 
grandi (Italia, Australia e Canada, con l’eccezione di Spagna e Russia) 
e ha una redditività diversificata a causa della presenza o meno di 
prodotti funzionali e della solidità dei brand, visto che il prodotto latte 
è generalmente a bassa marginalità. 
• Fresco. Include yogurt, latte fermentato, dessert, formaggi e burro ed 
è formato da due segmenti principali come “Yogurt e Dessert” e 
“Formaggi”. Nel primo si ha un mercato concentrato e dominato da 
Danone, Nestlè e Yoplait e Parmalat gioca un ruolo rilevante solo in 
mercat di nicchia e specifici. Nel secondo invece Parmalat è presente 
solo in pochi mercati, quali Canada, SudAfrica, Venezuela e Italia, 
anche qui con un ruolo marginale. 
• Vegetali. Include succhi, nettari, bevande a base frutta e thè e come 
mercato presenta una forte frammentazione con numerosi player 
locali spesso dominati da grandi multinazionali come Pepsi e Coca 
Cola. La situazione di Parmalat si suddivide tra posizioni con buona 
redditività (Italia e Venezuela) ed altri dove è marginale, mentre la 
vera eccezione è la Romania, focalizzata solo su questo segmento, 
dove la redditività è molto elevata. 
In generale comunque occorre osservare che spesso un forte impatto sulle 
strategie e sui livelli di redditività deriva dalle caratteristiche della struttura 
distributiva, che si differenzia da una prevalenza del canale moderno nei paesi più 
sviluppati ad una maggiore frammentazione al dettaglio nei mercati in via di 
sviluppo. 
                                                 
114
 Cfr. Parmalat, Programma di ristrutturazione presentato al Ministero delle Attività Produttive dal 
Commissario Straordinario, Dott. Enrico Bondi, 14 Luglio 2004. 
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Figura 5.16 – Il product portfolio del business mix 
 
Fonte: Parmalat Presentation, 6 Ottobre 2005 
 
Riguarda i marchi, invece, una delle maggiori linee di intervento operata dal 
Commissario Straordinario: fino alla crisi, come si è già avuto modo di osservare, 
Parmalat aveva permesso un incredibile proliferare dei brand. Dopo il primo anno di 
assestamento e di analisi della situazione esistente, perciò, il management ha 
intrapreso una profonda razionalizzazione del portafoglio posseduto, tale per cui, 
allo stato attuale, i marchi Parmalat possono essere classificati in tre macro gruppo a 
seconda della valenza che l’Azienda gli ha attribuito rispetto alla strategia di 
risanamento (Figura 5.17):  
• Marchi globali. Sono presenti in tutti i paesi core e hanno un’elevata 
redditività; in particolare sono “Parmalat”, company flag del mercato 
Latte e Derivati funzionali, e “Santàl”, marca top nel segmento 
Bevande Frutta. 
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• Marchi Internazionali. Hanno una presenza regionale forti e spesso 
ottime prospettive di sviluppo in segmenti ad alto valore aggiunto; si 
tratta di marchi come “Chef”, per i condimenti a base panna, “Kyr”, 
per gli yogurt probiotici, “Soy Life”, per le bevande a base soia, “Ice 
Break/Rush, per le nuove bevande a base latte alternative dei soft 
drinks, “Zymil”, cioè il latte ad alta digeribilità, “Jeunesse”, che 
rappresenta infine il marchio novità all’interno dei cosiddetti progetti 
innovazione. 
• Gioielli Locali. Si tratta di marche molto forti a livello locale per 
posizione di mercato, notorietà e immagine e rappresentano spesso 
delle cash cows utilizzate per lo sviluppo dei marchi globali e 
internazionali; si tratta di Berna, Centrale Latte Roma, Lactis, Sole 
(Italia),  Clesa, Cacaolat, Royne (Spagna), Astro, Lactantia, Black 
Diamond, Cheestrings (Canada), Pauls, Vaalia, PhysiCAL (Australia), 
nonchè altri in Portogallo, Africa e Sud America. Una delle principali 
strategie perseguite da Parmalat è stata inoltre il lancio di nuovi 
prodotti ad alto valore aggiunto con marchio locale per aumentare il 
radicamento nei territtori ritenuti interessanti. 
 
Figura 5.17 – Il brand portfolio del business mix 
 
Fonte: Parmalat Presentation, 6 Ottobre 2005 
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Infine, per quanto concerce i mercati, occorre sottolineare come Parmalat 
competa in tutti e cinque i continenti tramite presenza diretta o licenza. Nel primo 
caso si tratta normalmente di mercati con interessanti prospettive di crescita e forte 
radicamento dei marchi globali e locali (es: Australia, Canada, Colombia, Cuba, 
Ecuador, Italia, Nicaragua, Portogallo, Romania, Russia, Spagna, Sud Africa, 
Mozambico, Zambia, Botswana, Swaziland e Venezuela). Nel secondo caso invece il 
Gruppo opera con licenze verso società proprie che possono prevedere royalties 
(Romania, Russia e Ungheria) o no (Australia, Canada ed Ecuador), oppure con 
contratti con royalties con società terze (Messico, Santo Domingo, Usa, Cile, Brasile, 
Cina e Uruguay). Complessivamente, a titolo di esempio, nel Bilancio 2005 di 
Parmalat a livello consolidato è riportato che il Gruppo ha conseguito ricavi per 
royalties per 0,4 milioni di euro, in particolare per licenze dei marchi globali.  
In sintesi quindi si può ricordare anche come in Italia Parmalat rappresenti il 
leader di mercato nel latte pastorizzato e UHT, nella panna, nella besciamella e nei 
succhi di frutta115, mentre in Canada nel latte, panna e burro, con posizioni di 
coleader nello yogurt, nel formaggio e nella margarina116. In Australia, invece, 
l’Azienda è leader nel dairy funzionale e coleader nelle altre categorie di latte117, mentre 
in Sud Africa la leadership si giochi sui mercati del latte UHT e dei formaggi con 




5.3 – La ristrutturazione organizzativa e il rapporto con i dipendenti119 
 
Dopo aver descritto brevemente “il cosa e il come” del Piano di 
Risanamento, è ora opportuno soffermarsi su alcuni degli aspetti del “chi”120 ha poi 
                                                 
115
 Fonte: Nielsen, Iri, Assolatte 2005. 
116
 Fonte: Nielsen Market Track 2005. 
117
 Fonte: Atzec Information System 2005. 
118
 Fonte: Nielsen Retail Index 2005. 
119
 Questo paragrafo è basato in particolare su quanto riportato nel Programma di Ristrutturazione, con i 
successivi aggiornamenti, nonchè sull’ottima analisi della struttura organizzativa in Parmalat svolta da 
Del Soldato e Pini. Cfr. L. Del Soldato, P. Pini, Innovazione e partecipazione. I casi Barilla e 
Parmalat, Roma, Ediesse, 2005. Particolare ruolo, poi, è da assegnare all’intervista effettuata in Azienda 
al Dott. Luigi Longo, Direttore delle Risorse Umane del Gruppo, che ha permesso di mettere a fuoco 
particolari aspetti degli interventi sui dipendenti. 
 - 125 - 
avuto la responsabilità operativa della sua implementazione: i dipendenti. Già nel 
Capitolo III, nel paragrafo dedicato alla cultura, sono stati esemplificate le principali 
linee di azione relative a motivazione e internal marketing: qui ora si tracceranno i 
contorni della ristrutturazione organizzativa del sistema umano al fine di completare 
il percorso metodologico dell’analisi.  
In termini prettamente numerici si può innanzitutto quantificare il numero 
dei dipendenti, che al 31 Dicembre 2003, quindi all’inizio dell’azione di risanamento, 
erano 32.292, di cui 16.970 nelle attività considerate come core. È evidente come uno 
degli aspetti più critici in un risanamento sia la necessità o meno di una riduzione del 
numero dei dipendenti, soprattutto in relazione ai rapporti con il mondo sindacale e 
quindi con le eventuali ricadute in termini di coesione e immagine sociale. In tal 
senso già nel piano presentato all’inizio sono state individuate numerose attività da 
dismettere in corso d’opera e a tal riguardo veniva specificato come il Gruppo 
avrebbe fatto tutto il possibile per consentire la salvaguardia dell’occupazione 
secondo le seguenti linee guida:  
• Attività non core: la scelta degli acquirenti è stata e sarà guidata con 
particolare attenzione in via preferenziale alle soluzioni che 
prospettino la massima continuità occupazionale.  
• Attività core: i piani di rinnovamento e razionalizzazione sono stati 
volti alla semplificazione dei processi e all’eliminazione delle 
duplicazioni; in oltre sono stati effettuati ingenti investimenti in 
risorse umane al fine dell’integrazione di funzioni e società operative.  
L’impatto stimato del Piano Industriale, quindi, è stato preventivato in una 
riduzione di circa il 6% in tre anni entro il 2006 (circa 1000 dipendenti): 
considerando però il turnover naturale delle diverse aziende (pari a circa il 2% annuo), 
si considerava l’impatto sociale nullo rispetto alla riduzione degli organici. Allo 
stesso tempo peraltro veniva evidenziata la necessità di razionalizzare i siti produttivi 
e le reti di distribuzione nonchè di far entrare in azienda nuove competenze 
specifiche. 
                                                                                                                                               
120
 Cfr. D.F. Abell, Defining the business. The starting point of strategic Planning, New Jersey, 
Prentice Hall. Inc., Englewood, Cliffs, 1980. 
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In Italia, per descrivere la situazione più vicina, si è avuta una riduzione di 
circa 300 dipendenti su 2.785, a fronte soprattutto di ulteriori dismissioni rispetto a 
quelle preventivate. 
Rispetto invece ai modelli gestori, è opportuno di nuovo sottolineare come, 
prima dell’intervento di risanamento, la cultura aziendale fosse permeata di una certa 
confusione che si traduceva in una forte gerarchizzazione a livello locale, con un 
personale fortemente demotivato e spesso “seduto” sulle spalle dei propri superiori, 
senza particolare spirito di intraprendenza. Oltre a questo vi era la già citata non 
unità a livello di gruppo con i singoli paesi spesso in competizione impari fra loro: 
non era infatti inusuale che le aziende del gruppo dei paesi più ricchi assumessero 
atteggiamenti di superiorità negli incontri del management, con conseguente mal 
sopportazione degli altri. Mancava di fatto la coscienza, e quindi l’armonia, di un 
gruppo unito e coeso verso i propri obiettivi, probabilmente a causa dell’eccessivo 
accentramento di potere nelle mani di Tanzi e dei suoi stretti collaboratori, che 
tendevano, per evidenti ragioni, a non voler demandare troppo le decisioni.  
Attualmente invece il Gruppo Parmalat ha intrapreso la strada tutta nuova e 
appassionante della ricerca della coscienza dell’unità dell’Azienda, dove tutti remano 
e giocano nella stessa direzione: in questa evoluzione un sicuro ruolo lo hanno avuto 
i sindacati che, a differenza di situazioni patologiche analoghe in altre aziende, 
hanno capito e coadiuvato il management nel disegnare i nuovi percorsi gestionali.  
Questo aspetto, che si è poi riflesso nella rinnovata motivazione dei 
dipendenti, passata la prima fase di tempesta, è stato sicuramente uno dei maggiori 
elementi che ha permesso l’evoluzione del risanamento verso obiettivi positivi: in 
questo è naturalmente da ricordare l’azione del Commissario Straordinario e dei suoi 
collaboratori che con mano ferma e decisa hanno condotto l’Azienda tra le traversie, 
anche mediatiche, degli ultimi due anni. Non bisogna infatti dimenticare che 
Parmalat all’improvviso si è trovata come “decapitata” di tutti i suoi manager di alto 
livello in quasi tutte le diverse società, con il conseguente potente rischio di perdere 
anche quanto di buono stava continuando a costruire a livello industriale.  
In merito quindi al modello gestorio si può osservare, con particolare 
riferimento al mercato italiano e alla sede di Collecchio, come in Parmalat si sia 
realizzato “un modello di confronto tra le parti nel quale le pratiche di gestione delle 
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risorse umane non rimangono prerogativa essenziale della direzione; infatti 
numerosi sono gli ambiti nei quali si esercita il coinvolgimento delle rappresentanze 
(processi formativi, cambiamenti organizzativi e premio per obiettivi”121. Ad 
esempio importante è il processo di selezione dei nuovi dipendenti, che si basa 
fortemente sulla ricerca di nuove competenze, mentre per le carriere assumono 
rilievo consistenze sia la capacità che le caratteristiche individuali, come si confà ad 
un Gruppo che vuole competere sui mercati mondiali.  
Rilevante è poi a livello contrattuale l’accordo tra le parti firmato nel 1997 
che prevedeva determinati percorsi di carriera correlati di addestramento e 
formazione continui. Tale accordo, scaduto nel 2003, è stato prorogato di un anno 
con il pieno favore dei sindacati come segnale di fiducia nel nuovo management e per 
permettere all’azienda di potersi concentrare sulle parti del piano più prettamente 
produttive e finanziarie senza ulteriori complicazioni. È quindi palese anche il ruolo 
positivo in tutto il percorso di risanamento delle parti sociali che hanno permesso 
con posizioni costruttive il ritorno in bonis dell’Azienda.  
Sempre rispetto al ruolo delle parti in Parmalat si possono elencare le diverse 
e diffuse pratiche organizzative presenti: dai gruppi di lavoro, al just in time, al TQM 
fino alla rotazione delle mansioni. In tutti i cambiamenti organizzativi, infatti, è 
sempre stato presente un forte coinvolgimento delle rappresentanze tramite un 
sistema strutturato di commissioni tecniche paritetiche. Interessante è inoltre 
l’introduzione da parte del nuovo management di nuovi meccanismi di premi per 
obiettivi e di retribuzione variabile collegata alle performance: si possono riscontrare 
infatti sia aspetti legati all’efficienza lavorativa che ai meccanismi di partecipazione 
dei lavoratori.  
Globalmente quindi Parmalat presenta relazioni industriali con un forte 
confronto informativo, consultivo e negoziale sui diversi temi: “sembra quindi 
realizzarsi una relazione positiva tra l’instaurarsi di condizioni per una effettiva 
comunicazione e partecipazione e l’introduzione di importanti innovazioni 
organizzative che incidono fortemente sulla organizzazione dell’impresa oltre che 
sulle condizioni di lavoro”122. 
                                                 
121
 Cfr. L. Del Soldato, P. Pini, Innovazione e partecipazione, Op. Cit.  
122
 Cfr. L. Del Soldato, P. Pini, Innovazione e partecipazione, Op. Cit.  
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Nell’ottica descritta pertano emerge chiaramente e fortemente il propagarsi 
della nuova cultura, improntata ad un intensa attività di internal marketing, e quindi si 
comprendono meglio le dinamiche socio-organizzative che hanno accompagnato la 
strategia di risanamento negli ultimi due anni. Il clima aziendale infatti è stato 
determinante in quanto ha permesso la coesione tra rappresentanze, lavoratori e 
nuova dirigenza industriale con il primario scopo della continuità dell’attività 
produttiva.  









PARTE III  
RISULTATI DEL  
PIANO DI RISTRUTTURAZIONE  
E PROBLEMATICHE APERTE 
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CAPITOLO VI – L’ATTUAZIONE DEL PIANO INDUSTRIALE 
 
6.1 – Le proiezioni del piano 
 
Nell’ambito dell’analisi del processo di risanamento di Parmalat, è ora 
importante commentare i principali dati previsionali inclusi nel Piano di 
Ristrutturazione. Il fine è un confronto ampio ma esaustivo123 con i reali risultati 
ottenuti dal nuovo management nel periodo di intervento di poco superiore ad un 
anno (Agosto 2004 – Settembre 2005) che ha permesso alla Società il ritorno alla 
quotazione in borsa e, quindi, di uscire dalla procedura di Amministrazione 
Straordinaria. 
Le analisi presentate dal management sono state basate sul profondo lavoro di 
studio delle proiezioni economico-finanziarie effettuate a livello di risultato 
operativo dalla PricewaterhouseCoopers Finance: nella fattispecie tale lavoro ha 
interessato le attività core del Gruppo, che compongono più del 90% del fatturato 
complessivo. Oltre a questa base, il management ha ottenuto il 20 Maggio 2004 una 
comfort letter da parte dell’advisor industriale A.T. Kearney, dove si affermava che: 
“Sulla base dell’esame della documentazione e delle informazioni acquisite a supporto delle ipotesi e 
degli elementi utilizzati nella formulazione del Piano, dei colloqui intercorsi con il management di 
Parmalat nonché delle valutazioni e delle integrazioni contenute nel Final Report, A.T. Kearney 
ha verificato e validato che: (i) il Piano è predisposto secondo una corretta impostazione 
metodologica e utilizza coerentemente le ipotesi e gli elementi sopra citati; (ii) i contenuti del Piano, 
incluse le azioni preventivate e i target ivi indicati, appaiono ragionevoli e sostenibili.”124. 
Come in larga parte già riportato nel capitolo precedente, nella definizione 
degli obiettivi del Piano il management ha innanzitutto definito alcune linee di 
azione fondamentali quali:  
                                                 
123
 Bastia sottolinea ancora: “L’accertamento degli sviluppi del progetto di risanamento appare 
logicamente fondato quando costituisce la ricerca di indizi sul proseguo dell’iniziativa e quindi sul suo 
esito finale. I giudizi sugli avanzamenti vanno pertanto formulati in un’ottica globale e in chiave 
essenzialmente prospettiva, collegando i risultati parziali conseguiti con i programmi relativi alle fasi 
seguenti fino alla conclusione”. P. Bastia, Crisi e risanamento d’impresa. Strumenti di pianificazione e 
controllo, Bologna, Editrice Clueb, 1987. 
124
 La Comfort Letter è stata basata su quanto esposto nel “Analysis and Validation of the Parmalat 
Group Business Plan – Final Report” del 3 Maggio 2004 redatto dalla stessa A.T. Kearney. Cfr. 
A.T.Kearney, Comfort Letter, Milano, 20 Maggio 2004.  
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• Una migliore gestione dei canali distributivi tramite processi di tipo ECR 
(Efficient Consumer Response), con focalizzazione sui rivenditori indipendenti e 
sul “fuori casa”; 
• Nuovi programmi di cost saving dedicati alla funzione acquisiti; 
• Una drastica razionalizzazione dei siti produttivi da 132 a 81 in tutto il 
mondo; 
• Una riorganizzazione efficiente della gestione e sviluppo delle risorse 
umane. 
In sintesi, in un primo momento i risultati previsti dal piano sono stati definiti 
secondo quanto riportato nella Tabella 6.1, che esplicita chiaramente le due fase di 
intervento a livello dei principali indicatori economico-finanziari: in particolare si 
tratta di una prima fase caratterizzata da una accelerazione dei ricavi consolidati nel 
triennio 2003-2006, ed una seconda dedicata alla crescita sostenuta dei margini lordi. 
Nel primo caso la redditività è stata prospettata in aumento soprattutto in relazione 
alla ridefinizione del perimetro di consolidamento con l’esclusione di varie società 
considerate non core; nella seconda fase invece è stato previsto un salto positivo 
dell’Ebitda grazie ad azioni sul fatturato a livello locale e a consistenti azioni volte al 
miglioramento dell’efficienza a tutti i livelli del Gruppo.  
 
Tabella 6.1 - Risultati previsionali del Piano Industriale 2004-2007 suddivisi per fasi 
KPI 2003 Fase 1 2003 Core pro-forma Fase 2 2006 
Fatturato 5.626 3.799 3.977 
EBITDA 145 220 437 
% Ricavi 2,6% 5,8% 11,0% 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
 
Più in particolare nella Tabella 6.1 seguente, le due fasi vengono esplicitate 
relativamente ai singoli anni del triennio. Vi è da aggiungere però che tali risultati 
non considerano una stima completa dell’impatto di alcune azioni chiave del Piano 
Industriale, che per loro natura hanno una manifestazione pluriennale prolungata. 
Nello specifico tali azioni fanno riferimento all’effetto complessivo di roll out di 
innovazioni di prodotto a valore aggiunto quali ad esempio la linea Jeunesse o i latti 
funzionali, nonché la ristrutturazione produttiva dei siti in Australia e in Sudafrica. 
La stima del management a pieno potenziale, considerando quindi anche queste 
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iniziative pluriennali, è quella infatti prevista per l’anno 2007 e riportata nella stessa 
Tabella 6.1: 
 
Figura 6.1 – Obiettivi del Piano Industriale 2004-2006 
 
Fonte: Creditors Meeting, 4 Giugno 2004 
 
 
Tabella 6.1 - Target Piano "Full potenzial" 2007 
(milioni di euro) 2006 E 2007 E 
Fatturato netto 3.977 4.105 
EBITDA 437 497 
% Fatturato 0 0 
Fonte: Programma di Ristrutturazione del Gruppo, Luglio 2004 
 
Figura 6.2 – Target Piano “Full potenzial” 2007 
 
Fonte: Creditors Meeting, 4 Giugno 2004 
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Oltre a quanto esposto nelle Tabelle precedenti, è interessante osservare il 
seguente prospetto (Figura 6.3) che suddivide chiaramente i risultati previsionali del  
management per l’anno 2006 per aree geografiche. Tale esplicitazione si rivelerà 
infatti di notevole rilievo in quanto nel periodo considerato Parmalat ha sempre 
comunicato i propri risultati suddivisi in tale configurazione. 
 
Figura 6.3 – Obiettivi del Piano Industriale 2004-2006 suddivisi per paesi 
 
Fonte: Creditors Meeting, 4 Giugno 2004 
 
 
6.2 – I risultati ottenuti e il ritorno alla quotazione in borsa 
 
Sulla base di quanto evidenziato nel paragrafo precedente è ora possibile 
ipotizzare un’analisi di medio periodo sull’applicazione del Piano di Risanamento 
che possa abbracciare la globalità dell’azione del Commissario Straordinario fino al 
ritorno alla quotazione in borsa avvenuta nell’Ottobre del 2005. L’orizzonte di 
medio periodo è evidentemente necessario in quanto sia le azioni che i risultati 
economico-finanziari prospettati arrivano a interessare nei propri effetti l’intero 
esercizio 2006, ancora in pieno svolgimento. I dati saranno quindi in gran parte 
relativi al Bilancio 2005 approvato nel Marzo 2006 e alle relazioni infraperiodali 
pubblicare da Parmalat nel corso dei mesi oggetto della gestione commissariale. 
 - 135 - 
In primo luogo è utile mostrare i risultati sintetici pro-forma125 dell’esercizio 
2005, in quanto già da essi è possibile effettuare alcune considerazioni di merito 
sull’andamento delle società oggetto di consolidamento (Tabella 6.2). 
 
Tabella 6.2 - Ricavi e redditività globali 2005 
(milioni di euro) 2005 2004 
Fatturato netto 3876,3 3732,2 
MOL ante sval. e accant. 312,8 268,9 
% fatturato netto 8,1 7,2 
MOL 278,1 218 
% Fatturato netto 7,2 5,8 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat  
 
Ad un primo sguardo infatti si pongono subito in rilievo l’entità del fatturato 
netto e dell’Ebitda, raffrontati con le previsioni delineate nel 2004 sia dalla Società 
che dall’advisor industriale A.T. Kearney: 
 
Tabella 6.3 – Confronto tra previsioni e risultati ottenuti 
 (milioni di euro) 2004 E 2004* 2005 E 2005* 2006 E* 2006 E** 
Fatturato Netto 3,60 3,73 3,8 3,88 3,80 3,98 
EBIDTA 7,6% 7,2% 9,5 8,1 10,8% 11% 
* proiezioni management 
** proiezioni A.T. Kearney 
Fonte: rielaborazione da documentazione del Gruppo 
 
 Come si può facilmente notare il fatturato netto realizzato da Parmalat nei 
due esercizi di risanamento è ampiamente in linea con le previsioni, mentre 
altrettanto non si può dire dell’Ebidta. Poiché nelle relazioni di riferimento 
pubblicate dal management non vengono effettuate analisi prettamente dedicate al 
confronto con i valori previsionali, non è possibile conoscere con chiarezza le 
ragioni di tali andamenti, ma al contempo si possono ricavare utili informazioni 
dall’approfondimento dei risultati per mercato geografico. Di questi ultimi infatti è 
già stato mostrato il grafico atteso per il 2006 ed è possibile un ragionamento 
puntale su quanto avvenuto sulla base delle relazioni mensili diramate da Parmalat 
nel periodo terminante con la quotazione in Borsa (Tabella 6.4). 
                                                 
125
 La presentazione dei dati pro forma si rende necessaria in quanto il Bilancio 2005 ufficiale abbraccia 
ipso facto il periodo 1 Ottobre 2005/31 Dicembre 2005 ed è quindi palesemente incompleto rispetto alle 
finalità di analisi sull’azione di risanamento. 
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Tabella 6.4 - Fatturato netto e MOL per area 
2004 2005 
(milioni di euro) Fatturato  
netto 
MOL ante  





MOL ante  






Italia 1.117,1 89,9 8,0% 1.147,7 93,7 8,2% 72,1 6,3% 
Canada 1.187,4 87,4 7,4% 1.338,1 106,3 7,9% 104,9 7,8% 
Australia 384,3 32,8 8,5% 425,1 39,8 9,4% 39,6 9,3% 
Africa 278,0 26,4 9,5% 328,3 41,0 12,5% 38,5 11,7% 
Spagna 222,7 14,7 6,6% 207,7 12,0 5,8% 10,1 4,9% 
Portogallo 87,0 8,1 9,3% 67,8 8,6 12,7% 8,1 11,9% 
Russia 32,6 3,7 11,3% 41,8 6,4 15,3% 5,9 14,1% 
Romania 8,4 1,5 17,9% 10,7 3,0 28,0% 3,0 28,0% 
Nicaragua 25,6 1,5 5,9% 25,7 2,5 9,7% (0,3) (1,2)% 
Cuba 3,9 1,4 35,9% 1,3 (0,2) (15,4)% (0,2) (15,4)% 
Venezuela 144,8 7,3 5,0% 152,8 12,5 8,2% 10,0 6,5% 
Ecuador 8,5 (0,7) (8,2)% 0,0 (0,8) - (1,0) - 
Colombia 81,1 7,3 9,0% 102,1 11,0 10,8% 10,6 10,4% 
Altre* 150,9 (12,6) - 27,1 (23,1) - (23,1) - 
Gruppo 3.732,3 268,7 7,2% 3.876,2 312,7 8,1% 278,2 7,2% 
* Italcheese, Holdings, Elisioni       
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat       
 
Dalla suddetta analisi comparata si desume ad esempio che per quanto 
riguarda il mercato italiano i risultati 2005 in termini di fatturato netto sono 
decisamente lontani dal poter raggiungere il target 2006, se non altro in relazione al 
trend mostrato. La crescita a livello di fatturato deriva quindi per la maggior parte da 
paesi come Canada, Australia, Spagna e dal mercato africano, che già nel 2005 
dimostrano di aver già battuto ampiamente gli obiettivi del 2006.  
È molto più critica invece la situazione mostrata dall’Ebitda che in tutti i 
mercati mostra notevoli distanze dai target e che per il 2005 si è configurato a livello 
aggregato di circa un punto e mezzo percentuale inferiore alle aspettative, in 
peggioramento ulteriore rispetto al 2004. Se è pur vero d’altronde che si sono avuti 
problemi in tutti i mercati, è altrettanto chiaro che un peso maggiore nei risultati lo 
hanno aree come quella italiana e canadese, che insieme rappresentato il 64% circa 
sia del fatturato che del margine globali.  
A completamento del quadro di presentazione effettuato, nella Figura 6.4 
viene sinteticamente rappresentata la situazione di Parmalat nei principali paesi 
relativa al posizionamento competitivo dei suoi brand. Tale figura rappresenta la 
sintesi di quanto verificatosi a livello di forza di mercato dopo l’approvazione del 
Piano di Ristrutturazione. 
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Figura 6.4 – Localizzazione geografica dei brand in posizione di leadership nei paesi chiave 
 
Fonte: Financial Community Presentation, 27 Marzo 2006 
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Da quanto presentato nel Bilancio 2005 è poi possibile approfondire i 
risultati per divisione di prodotto, da cui si vede chiaramente che l’aumento del 
fatturato deriva principalmente dalle divisioni latte e fresco, mentre quello del 
margine da quella fresco insieme alla Divisione Vegetali (Figura 6.5). Si evidenzia 
quindi un peggioramento globale di efficienza della divisione latte, che 
tradizionalmente ha sempre rappresentato il core business dichiarato del Gruppo, 
nonostante l’evidente impatto delle politiche di marketing previste dal Piano di 
Risanamento sulla stessa divisione. 
 
Figura 6.5 – Fatturato netto per divisione (progressivo Dicembre 2005) 
 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
 
Tabella 6.5 - Risultati per divisione di prodotto 
2004 2005 
(milioni di euro) 
Fatturato 
netto 
MOL ante  





MOL ante  
sval. e accant. 
% 
Fatturato 
Divisone Latte* 2.101,9 169,4 8,1% 2.218,1 176,0 7,9% 
Divisione 
Vegetali** 
244,8 20,6 8,4% 246,2 23,0 9,3% 
Divisione 
Fresco*** 
1.129,5 74,7 6,6% 1.241,1 98,6 7,9% 
Altre* 255,9 4,1 - 170,9 15,2 - 
Gruppo 3.732,1 268,8 7,2% 3.876,3 312,8 8,1% 
* Latte, panne e besciamelle 
** Principalmente succhi 
*** Yogurt, dessert e formaggi 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
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Per poter capire le cause è perciò necessario studiare gli andamenti delle società del 
Gruppo lungo tutto il periodo successivo all’approvazione del Piano di 
Ristrutturazione, in quanto le già citate relazioni mensili presentano analisi sintetiche 
inerenti ai singoli prodotti suddivisi per aree geografiche. In primo luogo quindi si 
possono analizzare gli andamenti dei risultati di periodo delle società consolidate e 
svolgere su di essi delle prime considerazioni (Figura 6.6). 
 
Figura 6.6 









Attività core Attività non core Totale
Att ività co re 3 15,3 3 2 5,3 3 0 7,6 3 0 6 ,8 2 8 7,6 2 8 1,1 3 11,8 3 3 4 ,9 3 15,2 3 0 9 ,1 3 4 8 ,9
At t ività no n co re 56 ,6 51,5 4 6 ,2 (2 8 6 ,9 ) 3 6 ,4 19 ,6 12 ,0 17,4 2 2 ,1 17,8 (12 ,2 )
To tale 3 71,9 3 76 ,8 3 53 ,8 19 ,9 3 2 4 ,0 3 0 0 ,7 3 2 3 ,8 3 52 ,3 3 3 7,3 3 2 6 ,9 3 3 6 ,7
set temb re o t to b re no vemb re d icemb re g ennaio feb b raio marzo ap rile mag g io g iug no lug lio
Fonte: rielaborazione da documentazione di periodo del Gruppo 
 
 Globalmente nei vari mesi si sono avuti tre effetti principali rispetto al 2003:  
• Diminuzione quasi ogni mese dei volumi di vendita complessivi; 
• Sostanziale e costante tenuta del fatturato di periodo a valore per le 
attività core; 
• Andamento altalenante delle attività non core; 
Di fatto se il primo effetto è dipeso generalmente da un andamento negativo 
dei mercati di riferimento, il secondo è scaturito in grande parte dal 
riposizionamento strategico sui prodotti core e sull’immissione di nuovi prodotti ad 
alto valore aggiunto.  
Per analizzare invece il terzo effetto si può fare riferimento invece alla 
situazione del MOL periodale (Figura 6.7),
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possibile ricavare indicazioni relativa alle diverse cause.  In generale infatti Parmalat 
tramite nuove iniziative di carattere commerciale e azioni di riduzioni dei costi 
operativi e di struttura è riuscita a neutralizzare il calo dei volumi generando margini 
in crescita in quasi tutti i mercati.  
 
Figura 6.7 
MOL di periodo delle Società consolidate (Sett 2004-Lug 2005)
(110,0)
(10,0)
Attività core Attività non core Altro Totale
Att ività co re 2 5,0 2 1,5 2 4 ,5 3 4 ,3 17,6 2 0 ,9 2 3 ,3 2 7,9 2 3 ,9 2 8 ,4 2 5,5
At t ività no n co re 2 8 ,0 1,7 (2 ,9 ) 9 ,8 (2 ,2 ) 8 ,0 (1,8 ) (0 ,6 ) 6 ,2 1,5 (2 7,9 )
Alt ro 0 ,0 0 ,0 0 ,0 (10 8 ,2 ) (5,0 ) (5,0 ) (6 ,5) (4 ,5) (3 ,5) (2 4 ,1) 3 ,3
To tale 53 ,0 2 3 ,2 2 1,6 (6 4 ,1) 10 ,4 2 3 ,9 15,0 2 2 ,8 2 6 ,6 5,8 0 ,9
set temb re o t to b re no vemb re d icemb re g ennaio feb b raio marzo ap rile mag g io g iug no lug lio
Fonte: rielaborazione da documentazione di periodo del Gruppo 
 
Un capitolo a parte merita invece l’andamento delle attività non core, in quanto 
l’altalenarsi dei risultati è dipeso da cause variegate sia come tipologia che come 
mercati. In particolare ad esempio nel mese di settembre il MOL positivo per 28 
mln di euro è sorto in larga parte dalle azioni intraprese in Italia e nelle attività forno 
americane, mentre nei mesi successivi buona parte della componente positiva dei 
valori è dipesa dal buon andamento del Parma F.C. e dalla cessione di alcuni 
giocatori, con la conseguente riduzione dei costi. Nel mese di Dicembre invece, pur 
in presenza di un fatturato decrescente, il MOL è stato migliorato rispetto all’anno 
precedente grazie all’interruzione delle attività nel business dell’acqua e alla riduzione 
decisa delle attività promozionali e pubblicitarie nei prodotti da forno e nelle 
spremute. Infine, nel Giugno 2005, pur in presenza di una contrazione del fatturato 
conseguente alla cessione del ramo di azienda operativo della consociata messicana, 
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si è avuto un MOL migliorato principalmente tramite il contenimento dei costi delle 
altre attività. 
 I principali avvenimenti impattanti sul miglioramento totale dei margini del 
gruppo sono infine i seguenti, a livello di mercato geografico e con particolare 
riguardo all’Italia: 
• Italia. Se a Settembre si sono avuti buoni risultati soprattutto dalle 
divisioni latte e fresco, grazie ai minori costi promozionali/pubblicitari e 
alle più basse spese generali, anche nel mese di Ottobre vi è stato un 
aumento delle quote a volume grazie alla ripresa della pubblicità per Kyr 
e Zymil e nonostante l’aumento delle materie prime, in particolare il 
latte. A Novembre e Dicembre, invece, nonostante un calo dei volumi 
del latte pastorizzato e un impatto negativo sui succhi delle condizioni 
climatiche peggiorate rispetto all’estate 2003, il MOL è risultato in 
crescita grazie ad un migliore mix di vendita e all’incremento dei latti 
funzionali. Tra Gennaio e Marzo, invece, vi è stato un andamento 
altalenante del fatturato inizialmente a causa di un peggioramento dei 
risultati di vendita del latte fresco e dei succhi e in un secondo momento 
di un brusco rallentamento della consociata Boschi, operante nel co-
packing ed entrata in amministrazione straordinaria al termine 
dell’esercizio 2004; a fronte di tali eventi il MOL è rimasto 
sostanzialmente invariato grazie ai risparmi nei costi di produzione e di 
struttura. Tra Aprile e Luglio, infine, si è osservata una crescita 
progressiva di tutte le attività core del Gruppo grazie all’aumento della 
comunicazione, nonché del mix di vendita: sono da segnalare poi il 
lancio della nuova linea di prodotti funzionali Jeunesse ad Aprile e 
l’inizio di un progetto verso i consumatori denominato “Fiore della 
Freschezza” con l’obiettivo del consolidamento della presenza nel canale 
moderno. 
• Altri paesi. Sudafrica: il principali avvenimento che hanno permesso di 
migliorare il MOL è stata l’acquisizione di due nuovi marchi 
(Simonsberg e Melrose) che ha permesso di equilibrare alcune 
problematiche relative ai tassi di cambio altalenanti e all’incremento dei 
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costi di trasporto e distribuzione. Australia: in questo caso le più 
importanti azioni hanno riguardato il miglioramento delle politiche di 
acquisto delle materie prime e la riduzione dei costi promozionali, 
nonché, nel mese di Luglio, la razionalizzazione dei siti produttivi con la 
chiusura di due stabilimenti che ha permesso sinergie e una forte 
riduzione dei costi fissi. Canada: oltre al contenimento delle spese di 
diversa natura, i maggiori influssi positivi sono derivati dall’anticipazione 
dell’implementazione da parte del management di alcuni interventi previsti 
dal Piano Industriale, quali ad esempio la rinegoziazione contrattuale 
con i fornitori, l’integrazione del contratto con la principale catena 
distributiva nazionale e la razionalizzazione del portafoglio prodotti, che 
ha visto altresì il lancio della linea Omega3 nel mese di Ottobre 2004. 
Spagna: il mercato spagnolo ha avuto un andamento difficile a causa 
dell’aumentare della pressione competitiva e del generale calo dei 
consumi; in particolare le maggiori difficoltà sono derivare dal lancio dei 
nuovi prodotti da posizionare (Santal Top e Active Soja), dall’aumento 
dei costi del latte e delle materie plastiche di confezionamento (yogurt e 
dessert) e il minore contributo dei prodotti stagionali (gelati Royne, 
frullati e orzate) penalizzati dalle cattive condizioni climatiche. 
Quanto detto può in una certa misura quindi spiegare l’andamento 
progressivo crescente dei margini al di sotto delle attese, che nella Figura 6.8 
seguente è rapportato al fatturato netto di periodo.  
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Figura 6.8 





Attività core Attività non core Totale
Att ività co re 7,1% 7,0 % 7,1% 7,5% 6 ,1% 6 ,8 % 7,0 % 7,4 % 7,4 % 7,7% 7,7%
Att ività no n co re 3 ,0 % 3 ,0 % 2 ,2 % 8 ,8 % -6 ,0 % 10 ,4 % 5,9 % 4 ,0 % 8 ,9 % 8 ,9 % -14 ,9 %
To tale 6 ,5% 6 ,5% 6 ,4 % 4 ,8 % 3 ,2 % 5,5% 5,2 % 5,5% 6 ,0 % 5,3 % 4 ,6 %
set temb re o t to b re no vemb re d icemb re g ennaio feb b raio marzo ap rile mag g io g iug no lug lio
 Fonte: rielaborazione da documentazione di periodo del Gruppo 
 
Il punto centrale di queste considerazioni è comunque il fatto che risultati in 
questi termini dell’Ebitda tendono a far sorgere il dubbio sull’efficacia degli 
interventi di ristrutturazione sugli impianti produttivi e sulle risorse umane, in 
quanto di fatto i miglioramenti incrementali mostrati nel 2005 tendono ad essere di 
poco superiori da quelli del 2004 e ben lontani dalle previsioni. È pur vero altresì 
che c’è un deciso miglioramento rispetto all’Ebitda del 2003, ma è anche vero che 
gran parte di esso deriva necessariamente, oltre che da un ampio e positivo influsso 
degli effetti di cambio, dagli impatti positivi sulla gestione delle dismissioni più 
importanti effettuate dal management nel 2004126 e dalle nuove dell’anno successivo: 
al momento quindi anche nel 2005 non sembrano esserci stati veri e propri 
interventi di risanamento in senso industriale pieno, ma solo interventi di breve 
termine di riorganizzazione dell’organigramma societario, in linea con le perplessità 
già espresse nel capitolo precedente.  
                                                 
126
 V. Capitolo II. 
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Tabella 6.6 - Prospetto sintetivo delle principali dismissioni 
(milioni di euro) Operazioni di dismissione effettuate dal 1/01/2005 al 
30/09/2005 Prezzo Debiti ceduti Effetto finanziario 
Ramo d'azienda+ azioni 
Società USA in Charter 
11 (Dairy USA) 
- 0,3 0,3 
Ramo d'azienda 
Cessione licenza di 
imbottigliamento per 
CocaCola a Parmalat 
Australia Ltd 
16,7 - 16,7 
Ramo d'azienda+ azioni US Bakery 31,5 - 31,5 
Azioni Nom AG 35,0 - 35,0 
Azioni Parmalat Uruguay SA - 14,5 14,5 
Ramo d'azienda Streglio SpA 2,3 - 2,3 
Azioni 
Parmalat Nanjing Dairy 
Co. Ltd. 
- 1,2 1,2 
Azioni 
Parmalat Tianjin Dairy 
Co. Ltd. 
- 8,0 8,0 
          
Dismissioni successive al 1/01/2005 (Nuova Parmalat) 
Ramo d'azienda 
Parmalat SpA: divisione 
forno Italia 
19,0 - 19,0 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
 
Figura 6.9 – Variazione del MOL ante svalutazioni del capitale circolante e accantonamenti 
 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
 
In questo senso concorre alla preoccupazione sul reale stato del risanamento 
l’assenza nel periodo 2004-2005 di investimenti significativi in R&S che rischiano 
nel medio lungo periodo di inficiare una reale ripresa competitiva del Gruppo. 
Altrettanto al di sotto delle aspettative, infine, sono infine gli investimenti tecnici 
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effettuati da Parmalat: se infatti nelle previsioni si prospettavano interventi nel 2004 
e 2005 rispettivamente per 70 e 93 milioni di euro, i reali valori si sono assestati in 
circa 42,3 mln di euro nel primo anno e 66,4 mln nel secondo. 
È interessante inoltre osservare come i valori degli investimenti tecnici siano 
sostanzialmente uguali a quelli in pubblicità (42 mln di euro nel 2004 e 57,8 nel 
2005): di fatto è come se l’azienda abbia continuato nel solco dell’aggressiva politica 
di marketing push precedente alla crisi, tesa ad incrementare i valori del fatturato, con 
la differenza dal passato di una maggiore attenzione ai costi e di una decisa 
rifocalizzazione sulle SBU a maggiore redditività e la dismissione di quelle peggiori.  
 
Tabella 6.7 - Evoluzione della posizione finanziaria netta nel periodo di Amministrazione 
Straordinaria 
Posizione finanziaria netta 
valori in milioni di euro 31/12/03 31/12/03 
PF 
30/06/04 31/07/04 31/08/04 30/09/04 31/10/04 30/11/04 31/12/04 
Attività finanziarie  
a breve 
(121,4) (104,7) (130,5) (125,2) (126,0) (173,9) (348,3) (356,9) (375,6) 
attività finanziarie  
non immobilizzate 
(20,9) (20,9) (5,4) (10,4) (1,0) (0,8) (0,9) (0,4) (0,4) 
disponibilità liquide (100,5) (83,8) (125,1) (114,8) (125,0) (173,1) (347,4) (356,4) (375,2) 
Ratei e risconti  
attivi finanziari 
(61,9) (57,2) (55,0) (76,6) (31,0) (28,5) (27,3) (25,0) (66,0) 
Totale attività  
finanziarie a breve 
(183,3) (161,9) (185,5) (201,8) (157,0) (202,4) (375,6) (381,9) (441,6) 
Debiti finanziari 13.457,5 11.402,6 11.408,0 11.447,7 11.447,2 11.501,0 11.498,6 11.480,8 11.455,3 
Ratei e risconti  
passivi finanziari 
256,2 200,8 246,6 231,0 229,3 231,1 232,0 231,2 14,3 
Totale passività  
finanziarie 
13.713,7 11.603,4 11.654,6 11.678,7 11.676,5 11.732,1 11.730,6 11.712,0 11.469,6 
Indebitamento finanziario 
v/terzi delle società  
consolidate integralmente 
13.530,4 11.441,5 11.469,1 11.476,9 11.519,5 11.529,7 11.355,0 11.330,2 11.028,0 
  
valori in milioni di euro 31/01/05 28/02/05 31/03/05 30/04/05 31/05/05 30/06/05 31/07/05     
Attività finanziarie  
a breve 
(369,5) (341,0) (358,6) (354,6) (354,6) (354,2) (490,5)     
attività finanziarie 
non immobilizzate 
(0,3) (0,3) (0,3) (0,3) (0,6) (0,7) (95,9)     
disponibilità liquide (369,2) (340,8) (358,3) (354,3) (354,0) (353,5) (394,6)     
Ratei e risconti  
attivi finanziari 
(17,1) (15,9) (65,2) (67,5) (70,1) (71,2) (70,6)     
Totale attività  
finanziarie a breve 
(386,6) (356,9) (423,8) (422,1) (424,7) (425,4) (561,1)     
Debiti finanziari 11.273,5 11.238,3 11.460,5 11.471,7 11.570,6 11.604,8 11.601,0     
Ratei e risconti  
passivi finanziari 
225,9 224,8 12,7 7,9 12,1 16,1 8,6     
Totale passività finanziarie 11.499,4 11.463,1 11.473,2 11.479,6 11.582,7 11.620,9 11.609,6     
Indebitamento finanziario  
v/terzi delle società  
consolidate integralmente 
11.112,8 11.106,2 11.049,3 11.057,8 11.157,9 11.195,5 11.048,6     
Fonte: rielaborazione da documentazione di periodo del Gruppo 
 
Nonostante quanto osservato è comunque necessario sottolineare il buon 
andamento della posizione finanziaria netta (Tabella 6.7), che è stata migliorata nel 
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corso del periodo considerato grazie all’aumento delle disponibilità liquide, nonché 
alla ricontrattazione sistematica dei debiti di natura bancaria, che già all’inizio del 
2004 hanno permesso al Commissario Straordinario di operare con maggiore 
decisione nel piano di risanamento (Tabella 6.7).  
 
Sempre per quanto riguarda l’indebitamento bancario occorre tra l’altro 
ricordare nuovamente il prestito sindacato ottenuto da Parmalat per complessivi 
105,8 mln di euro nel Marzo 2004, prestito mai utilizzato grazie alla buona 
generazione di cash flow, come costantemente ricordato in ogni singola relazione 
mensile del periodo oggetto dell’analisi esposta. Il cash flow finale generato nell’anno 
2005 è riportato sotto nella Figura 6.10 a titolo di esemplificazione del buon 
andamento a livello di riduzione dell’indebitamento ottenuto dal Gruppo. 
 
Figura 6.10 – Cash Flow statement (pro-forma 2005) 
 
Fonte: Financial Community Presentation, 27 Marzo 2006 
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Ultima area di analisi dei risultati del Piano di Risanamento è la 
riorganizzazione del sistema dei controlli, fondamentale per una buon riuscita degli 
interventi. In questo senso risulta essere stato importante l’operato del Commissario 
Straordinario se non altro perché precedentemente alla crisi di esso non vi era mai 
stata una traccia rilevante all’interno dell’azienda. Basti notare ad esempio che, 
nonostante una quotazione in Borsa sin dal 1990, la funzione di internal auditor era 
stata creata solo nel 2000 (insieme all’adesione al Codice Preda) e che l’unico 
addetto nominato era niente meno che lo stesso Fausto Tonna, cioè uno dei 
maggiori indagati come colpevole della crisi.  
Contemporaneamente, però, al riconoscimento del lavoro svolto dal nuovo 
management occorre purtroppo constatare che a livello comunicativo Parmalat non 
ha mai dichiarato pubblicamente molto sulla riorganizzazione dei controlli. Di fatto 
è necessario arrivare ad un Comunicato Stampa del 9 Novembre 2005 (cioè successivo 
al ritorno alla quotazione) per scoprire che gli interventi erano già in atto da tempo, 
sulla base del Prospetto Informativo di quotazione (Figura 6.11 e Figura 6.12). 
In tale Comunicato viene infatti dichiarato che la società Reply SpA, incaricata 
di verificare lo stato di avanzamento del progetto, ha attestato l’8 Novembre 2005 
che le azioni correttive di affidabilità e adeguatezza del Sistema di Controllo di 
Gestione erano regolarmente in corso. Successivamente, con un altro Comunicato del 
15 Novembre 2005, il Gruppo rende pubblico anche i dati relativi al lavoro della 
società Reply.  
Le azioni correttive intraprese sono state relative a tre macro aree:  
a) adeguatezza del Sistema di Controllo di Gestione (SCG): sono stati introdotti 
nuovi indicatori non solo economico-finanziari tramite delle “regole di 
armonizzazione” finalizzate ai KPI indicati nel QMAT127; sono state definiti nuovi 
indicatori secondo logiche di Program Management e logiche organizzative di 
                                                 
127
 Secondo quanto affermato sul sito di Borsa Italiana SpA, il QMAT “è un documento che deve essere 
redatto dalle Società che presentano domanda di ammissione a quotazione di azioni nei seguenti segmenti 
gestiti da Borsa Italiana: Blue Chip, STAR e Standard. Il QMAT consente a Borsa Italiana, nell’esercizio 
delle proprie competenze in materia di ammissione a quotazione, di analizzare il Business Model della 
Società quotanda, di identificare gli Stakeholder rilevanti e di comprendere il settore di appartenenza. Lo 
scopo del QMAT è quello di migliorare la comunicazione tra Borsa Italiana, Sponsor e Società quotando 
agevolando la pianificazione del processo di quotazione. A tal fine il QMAT anticipa le domande che 
generalmente vengono rivolte da Borsa Italiana alla Società durante il processo di quotazione.”, 
www.borsaitalia.it. 
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armonizzazione e coordinamento per ridurre ambiguità e incoerenze mediante 
l’individuazione di un “gestore centrale delle regole di armonizzazione”. 
b) affidabilità del SCG: sono state migliorati processi e procedure con nuove 
linee guida del SCG di Gruppo al netto dei Transfert Price tramite logiche di 
armonizzazione del modello di confluenza e raccordo delle informazioni di 
reporting e pianificazione; 
c) altre azioni correttive nell’ambito “Organizzazione e processi”: nell’ottica 
dell’Assuntore è stato disegnato un nuovo modello di governance insieme a nuovi 
organigrammi aziendali, sono state create strutture centrali di coordinamento prima 
inesistenti e sono stati rivisti i principali processi operativi. 
Nello stesso Comunicato sono stati quindi presentati i seguenti prospetti dello 
stato di avanzamento dell’implementazione di quanto dichiarato. 
 
Figura 6.11 – Stato dell’avanzamento (1) dell’implementazione dei nuovi sistemi di Co.Ge. (Italia) 
 
Fonte: Comunicato Stampa, 15 Novembre 2005 
 
Figura 6.12 – Stato dell’avanzamento (2) dell’implementazione dei nuovi sistemi di Co.Ge. (Italia) 
 
Fonte: Comunicato Stampa, 15 Novembre 2005 
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Sulla base di quanto esposto, sono da osservare altresì due osservazioni: 
• è evidente e apprezzabile lo sforzo intrapreso dal nuovo management e 
quindi dal Commissario Straordinario (e nuovo Amministratore 
Delegato in seguito alla quotazione) relativamente alla riorganizzazione 
di una struttura interna in precedenza assolutamente carente e 
inadeguata alla competizione sui mercati internazionali. 
• emerge però altrettanto chiaramente la preoccupazione sul reale stato di 
avanzamento del Programma di Ristrutturazione, da un lato perché 
l’intrapresa di vere e proprie azioni di ristrutturazione interna è iniziata 
solo in prossimità della quotazione, dall’altro perché è fatto noto che 
importanti nuovi SCG necessitano mediamente di tempi vicini ai due 
esercizi per consentire una reale efficacia. Il primo aspetto desta qualche 
domanda in quanto è incoerente con quanto afferma la migliore dottrina 
sull’implementazione di processi di risanamento industriale in senso 
pieno, mentre il secondo fa sorgere dubbi sulla reale valenza oggettiva 
dei dati, anche economico-finanziari, frutto delle azioni intraprese, fatta 
salva naturalmente la trasparenza e l’autorevolezza delle Società advisors 
che hanno seguito il processo. 
 
Sulla base di tutto quanto esposto finora occorre quindi osservare come la 
strategia perseguita sembra complessivamente in linea, più che con un vero e 
proprio rilancio di lungo periodo coerente con il Piano di Ristrutturazione 
approvato, con una riqualificazione degli assets in ottica liquidatoria: in realtà molto 
più probabilmente sono state perseguite linee di azione finalizzate al ritorno in Borsa 
nel pieno splendore degli indicatori più immediatamente percepibili dai mercati 
finanziari (Tabella 6.8), cioè ad esempio una ottima crescita del fatturato netto e una 
sostanziale riduzione dell’indebitamento, oltre al già citato miglioramento dell’Ebitda 
con le problematiche ad esso connesse e soprattutto al ritorno, prima prospettato e 
poi realizzato, all’utile di esercizio (50,3 mln nel 2005). 
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Tabella 6.8 - Principali KPI consolidati 2005 (pro-forma) 
Ricavi netti 3901,4 
Utile operativo Netto 174,1 
Utile d'esercizio 50,3 
ROI 7,7 
ROE 2,7 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
 
Al di là delle problematiche connesse ai nuovi assetti proprietari di cui di 
tratterà nel capitolo successivo, alcune delle successive oscillazioni del titolo 
azionario (Figura 6.13, Figura 6.14 e Figura 6.15) possono essere quindi interpretate 
con una lettura composta di due componenti principali: da un lato la vendita 
immediata da parte di un numero consistente dei nuovi azionisti ex creditori, 
desiderosi di recuperare parte delle proprie perdite grazie al buon prezzo di mercato, 
dall’altra invece il giudizio negativo da parte degli investitori istituzionali sulle 
prospettive di sviluppo del Gruppo derivante dal mancato raggiungimento degli 
obiettivi. 
 
Figura 6.13 – Andamento del titolo (1) 
 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
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Figura 6.14 – Andamento del titolo (2) 
 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
 
Figura 6.15 – Andamento del titolo (3) 
 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat 
 
Vi è inoltre una terza ipotetica ragione di tali andamenti che compete alla 
magistratura e che qui viene riportata in sintesi solo per completezza di esposizione: 
numerose associazioni dei consumatori128, infatti, hanno presentato a fine Ottobre 
2005 “un esposto alla Consob chiedendo l’apertura di un’indagine volta ad accertare 
i soggetti attivi delle transazioni finanziarie che hanno avuto ad oggetto il titolo 
Parmalat nel periodo immediatamente antecedente ed in quello successivo alla data 
dell’immissione dello stesso nel mercato finanziario”. A fronte del fatto, infatti, che 
“solamente nel primo giorno di vendita è stato venduto e acquistato oltre il 17,5% 
della proprietà per un giro di affari pari a oltre 281 milioni di azioni trattate”, 
                                                 
128
 Tra le altre, Adusbef, Adoc, Federconsumatori e Condacons. 
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l’ipotesi sollevata da tali soggetti è che vi siano state irregolarità a danno dei 
risparmiatori da parte di fondi di investimento e grandi banche d’affari internazionali 
che avrebbero “rastrellato” bond e crediti a prezzi stracciati nei mesi precedenti al 
ritorno in Borsa al fine di rivenderli “a cifre tre o quattro volte superiori durante i 
primi giorni di quotazione”129. 
Di fatti certo, in questo caso, vi sono solo le notizie generali sulle azioni 
riportate nel Bilancio 2005 di Parmalat e la considerazione che il titolo si è 
stabilizzato su valori di poco superiori ai 2 euro probabilmente in relazione alla 
struttura ben definita dell’azionariato rilevante, composto in larga parte dalle banche 
creditrici, come verrà illustrato più analiticamente nel prossimo capitolo (Tabella 6.9).   
 
Tabella 6.9 - Notizie sulle azioni (ordinarie)  
Titoli in circolazione al 31/12/2005 1.619.945.197   
Prezzo ufficiale al 21/12/2005 2,057   
Capitalizzazione al 31/12/2005 2,06   
Prezzo max (euro) 3.332,200   
Prezzo min (euro) 3,100 (6/10/2005) 
Prezzo medio Dicembre (euro) 1,950 (22/11/2005) 
Volumi max (giornalieri) 281.460.896   
Volumi min (giornalieri) 1.563.696   
Volumi medi Dicembre 3.820.199   
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat   
                                                 
129
 Cfr. Adusbef Onlus, Parmalat: stop agli affaristi sulla pelle dei risparmiatori gabbati!!, 
www.adusbef.it , 31 Ottobre 2005. 
 - 153 - 
CAPITOLO VII – LA NUOVA CORPORATE GOVERNANCE 
 
7.1 – La “Lista Bondi” e il ruolo dei creditori nella proprietà 
 
Il 1 Ottobre del 2005, dopo un travagliato anno e mezzo di gestione 
commissariale, per gli ex creditori della Parmalat, neo azionisti, arriva finalmente la 
convocazione per la prima Assemblea della nuova Società, sorta sulle ceneri della 
vecchia tramite il passaggio strumentale nella veste dell’Assuntore SpA. La 
convocazione, prevista in primo luogo per il 7 Novembre alle ore 11 presso 
l’Auditorium Paganini a Parma, prevedeva un Ordine del Giorno semplice e 
sintetico, formato da soli due punti, inerenti ambedue alle nomine dei nuovi organi 
societari. Era inoltre prevista, ai sensi dell’Art. 11 del nuovo Statuto sociale, la 
possibilità di presentazione di liste per la nomina del Consiglio di Amministrazione e 
del Collegio Sindacale, per i soli azionisti (o gruppo di azionisti) in complesso titolari 
di almeno l’1% del capitale sociale avente diritto di voto. 
Quanto detto non avrebbe di per sè dovuto comportare nulla di 
straordinario, se non fosse che alla prova del voto, svoltasi in seconda convocazione 
l’8 Novembre, è stata presentata una sola lista, nonostante la pluralità e l’importanta 
dei soggetti presentanti i requisiti richiesti e la forte presenza dei rappresentanti dei 
risparmiatori. Peraltro, come si può notare nella Tabella 7.1 sotto, tra i principali 
azionisti figuravano molte importanti banche, internazionali e italiane, oltre a grandi 
fondi di investimento130.  
 
                                                 
130
 In realtà lo schema riportati presenta la situazione al 16 Marzo 2006, alla data cioè dell’approvazione 
del Bilancio 2005. Occorre però osservare che tale azionariato presenta per larghissima parte la stessa 
struttura del Novembre precedente, con qualche lieve variazione, relativa a due principali cause: A) forti 
volumi di contrattazione soprattutto per il flottante in possesso dei risparmiatori e dei fondi di 
investimento; B) incremento a causa di aumenti di capitale finalizzati all’assegnazione di azioni ai 
creditori insinuatisi successivamente alla quotazione nel passivo societario. Più nello specifico, il capitale 
sociale alla data della prima assemblea era pari a 1.602.488.609 azioni del valore nominale di 1 euro, 
mentre alla data dei dati presentati in Tabella era pari a 1.626.569.512 euro, con la seguente assegnazione: 
i) 1.546.026.912 azioni (95,1%) in mano agli aventi diritto; ii) 80.542.600 azioni (4,9%) in deposito 
presso Parmalat SpA. Di queste ultime: a) 22.983.527 (1,4%) azioni erano di proprietà dei creditoi 
commerciali nominativamente individuati; b) 57.559.073 (3,5%) erano intestate alla Fondazione Creditori 
Parmalat, tra le quali vi erano 120.000 azioni riconducibili al capitale sociale iniziale di Parmalat SpA e 
57.439.073 (3,5%) erano riferite a creditori non ancora manifestatisi. Oltre alle suddette azioni occorre 
ricordare l’emissione di 76.058.870 warrant, di cui 1.026.221 già esercitati.  
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Tabella 7.1 - Composizione azionariato di natura bancaria    
n° azioni di cui in pegno % 
Azionista 
  n° azioni %   
Capitalia 84.845.406   5,300% 
Capitalia SpA 84.761.390     5,295% 
Banca di Roma SpA 59.346 59.346 0,004% 0,004% 
Banco di Sicilia SpA 23.925 23.925 0,001% 0,001% 
Harbert Distressed Inv. Fund. 47.002.990     2,936% 
JP Morgan Chase & Co. Corporation 41.695.284     2,604% 
JP Morgan securities Limited 41.695.284     2,604% 
Banca Intesa SpA 36.534.607     2,282% 
Banca Intesa SpA 35.105.296 64.075 0,004% 2,193% 
Cassa di Risparmio di Biella e Vercelli SpA 827.154 14.412 0,001% 0,052% 
Central European International Bank Ltd. 590.887     0,037% 
Davidson Kempner Capital Management LLC 33.152.395     2,046% 
Lehman Brothers Holdings Inc. 32.592.901     2,007% 
Lehman Brothers Holdings Inc. 100.000     0,006% 
Lehman Brothers International Europe 32.492.901     2,001% 
Fonte: Bilancio 2005 Gruppo Parmalat     
 
In merito a tale fatto è interessante osservare che è avvenuto in mezzo ad un 
dibattito molto acceso sui media, in particolare rispetto all’opportunità o meno che il 
Commissario Straordinario Dott. Enrico Bondi potesse diventare il nuovo 
Amministratore Delegato della Società, assumendo pieni poteri pur essendo stato 
inizialmente nominato dal Ministero delle Attività Produttive come un soggetto 
“tecnico” transitorio. 
I soggetti protagonisti del teatrino mediatico durante il periodo precedente il 
voto sono stati numerosi e di diversa natura e provenienza, ma comunque è 
possibile schematizzare alcune figure-tipo per permettere una sufficente 
comprensione degli schieramenti in campo. Non è peraltro scopo di questo lavoro 
un’analisi dettagliata della composizione azionaria del periodo in oggetto, nè tanto 
meno l’identificazione degli interessi in gioco, se non in maniera sintetica a 
completamento del percorso gestionale dell’azienda e specificatamente dell’operato 
del Commissario Straordinario. 
I principale soggetti riscontrabili nella lotta per la determinazione del 
management della nuova società sono quindi riassumibili nelle seguenti classi: 
• ex creditori di natura commerciale, ora azionisti; 
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• associazioni dei consumatori, rappresentanti in particolare le centinaia 
di migliaia di obbligazionisti risparmiatori, oggetto del Concordato; 
• fondi di investimento internazionali; 
• banche 
 
A riguardo della prima classe di soggetti la posizione si è rivelata variegata, 
soprattutto perchè molti di essi rientravano anche nelle categorie dei cosiddetti 
“risparmiatori” riportate nel punto seguente. È comunque significativo riportare a 
titolo di esempio la posizione delle associazioni rappresentanti i produttori di latte 
che, dopo un lungo dibattito interno, hanno deciso di non presentare una propria 
lista di candidati col fine di “riaffermare la fiducia all’ex Commissario 
Straordinario”131. Evidente è quindi il successo della strategia di recupero del 
consenso dei fornitori messa in atto da quest’ultimo132: oltre a quanto già anticipato 
nel Capitolo V, questo atto formale di stima verso il Dott. Enrico Bondi rappresenta 
quindi il punto massimo della collaborazione dei fornitori133 senza la quale il 
percorso di risanamento prima, e di quotazione poi, avrebbe sicuramente incontrato 
                                                 
131
 In un loro comunicato, infatti, le associazioni dei produttori di latte, ribadendo che “con una 
operazione giuridicamente ineccepibile avrebbero potuto assicurarsi due consiglieri e un membro del 
collegio sindacale”, hanno inteso sottolineare che “era opinione diffusa che il termine di presentazione 
delle liste fosse il 31 Ottobre mentre, dauna verifica del dettato statutario, il termine ultimo per gli 
adempimenti risulta essere il 2 Novembre. Non si tratta quindi di un disimpegno in ordine ai futuri 
sviluppi del’industria di Collecchio, bensì di un generoso contributo di stima nei confronti di Enrico 
Bondi”., Cfr. Il Giornale.it, Produttori: niente lista e fiducia a Bondi, www.ilgiornale.it, 2 Novembre 
2005. 
132
 Dice il Coda a proposito: “Il consenso reale si esplicità nel livello di collaborazione che l’impresa 
riesce ad ottenere dal suo personale, nel classamento che il suo titolo ha presso i risparmiatori e gli 
investitori istituzionali, nei fidi che riesce ad ottenere dalle banche e fornitori, e cosi via…”. V. Coda, 
L’orientamento strategico dell’impresa, Torino, Utet, 1988.  
133
 Cosi Garzella esplicita i principali connotati in merito al ruolo dei fornitori nei processi di 
risanamento: “Sembra infatti di poter affermare che una strategia di risanamento possa difficilmente 
essere portata a compimento con successo senza la collaborazione dei fornitori. (...) I fornitori sovente 
non hanno i loro crediti coperti da idonee garanzie; per cui, appena si palesano le difficoltà aziendali, 
“bloccano” le forniture e, talvolta, sono i primi a chiedere il rientro nei crediti scatenando di fatto la fase 
conclamata della crisi. Paradossalmente, per altro verso, alle volte è proprio l’assenza di tutela chespinge i 
fornitori/creditori maggiormente esposti a sostenere la via della ripresa aziendale, nel timore che con il 
precipitare della situazione le loro posizioni rimangano inevase. (...) Essi rappresentano una dimensione 
fondamentale delle strategie di risanamento. Innanzitutto perchè svolgono il citato ruolo finanziario, che 
si sviluppa attraverso la concessione del credito di funzionamento verso l’azienda in crisi. In secondo 
luogo perché possono costituire futuri partner finanziari a titolo di rischio e/o credito, qualora decidano di 
condividere in modo più o meno diretto, vincolante e rischioso il progetto. In terzo luogo poichè in 
possesso di conoscenze e di risorse in grado di liberare le potenzialità inespresse attraverso lo sviluppo di 
sinergie operative e quindi possibili compagni nell’ambito di un’alleanza strategica duratura più o meno 
formalizzata”. S. Garzella, Il sistema azienda e la valorizzazione delle “potenzialità inespresse”, 
Torino, Giappichelli, 2005. 
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maggiori difficoltà. D’altra parte non va dimenticato che nella crisi Parmalat tra i 
soggetti maggiormente colpiti vi sono stati proprio i fornitori stessi, spesso 
componenti costellazioni frammentate in tutto il mondo, che hanno visto 
all’improvviso rischiare di evaporare quello che per molti di essi era l’unico vero 
cliente consistente: è chiaro quindi il loro ruolo anche come vittime di un fenomeno 
di crisi comune134 con Parmalat e, di conseguenza, le speranze riposte nell’operato 
del Commissario Straordinario. 
Più complessa invece la situazione per quanto riguarda le associazioni dei 
consumatori, spesso appartenenti alla classe degli ex-obbligazionisti. In questo caso 
infatti le posizioni delle diverse associazioni sono state diverse come differenti sono 
stati anche i toni usati nel manifestare le proprie posizioni. Rilevanti nei toni, e in 
senso opposto, sono state in particolare le dichiarazioni del Movimento 
Consumatori da un lato e di Altroconsumo dall’altro, oltre a quelle di 
Intesaconsumatori (comprendente Adoc, Adusbef, Codacons e Federconsumatori) 
già riportate nel Capitolo precedente.  
Il Movimento Consumatori infatti ha espresso pubblicamente, dopo la 
vittoria della “Lista Bondi” la propria soddisfazione, sottolineando che: 
“L’associazione si augura che il commissario Bondi, quale amministratore delegato in pectore della 
nuova Parmalat, accanto a un’attenta gestione industriale del gruppo di Collecchio, continui in 
maniera ferma e decisa nell’opera iniziata quale amministratore straordinario”. L’associazione 
ha poi aggiunto che: “Le numerose azioni di risarcimento danni e le revocatorie avviate dal 
commissario Bondi, oltre a rappresentare una necessaria opera di chiarezza e di giustizia nei 
confronti di coloro che hanno concorso a determinare il collasso della Parmalat, costituiscono uno dei 
principali fattori per l’incremento del valore delle azioni della Parmalat. (...) Mc si augura che 
Bondi operi con indipendenza e autonomia, continuando le azioni di risarcimento danni e le 
revocatorie iniziate contro le maggiori banche italiane ed estere”135. 
                                                 
134
 Ancora Garzella sull’argomento: “L’opportunità che i diversi attori della costellazione del valore 
focalizzino assieme le risorse nella strategia di risanamento si mostra, spesso, con forza ancora maggiore 
quando i fornitori sono talmente avvinti ai loro clienti che la crisi diviene un fenomeno comune. (...) Il 
recupero delle condizioni di economicità passa, infatti, attraverso l’ottenimento della partecipazione e del 
consenso dei creditori a vario titolo. (...) Anche la possibilità di convincere i fornitori di accettare e, alle 
volte, perfino di partecipare al processo di risanamento dipende dal possesso delle risorse necessarie a 
conferire reale fiducia sulle possibilità di riuscita del processo stesso e dalle modalità con le quali queste 
potenzialità sono rese note e comunicate ai diversi fornitori”. S. Garzella, Il sistema azienda, Op. Cit. 
135
 Cfr. Osservatorio Credito e Risparmio del Movimento Consumatori, 11 
Novembre 2005. 
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Completamente opposta, nei toni come nei contenuti, la posizione espressa 
prima del voto da Altroconsumo che, ribadendo con forza la propria intenzione di 
percorrere anche la strada delle class action negli Stati Uniti e invocando la possibilità 
del voto per corrispondenza, ha dichiarato: “"Per l'associazione indipendente di 
consumatori l'assemblea in corso è simile a un teatrino e la lista Bondi non deve passare. Bondi può 
rimanere, ma con altri consiglieri: potrà così portare avanti il lavoro che ha iniziato e garantire 
l'esito delle iniziative legali avviate. I risparmiatori hanno in mano una buona fetta di Parmalat, 
ed è giusto che il potere di decidere sia effettivamente nelle loro mani, alla prossima assemblea, se 
dovesse esserci. Per allargare la partecipazione a tutti Altroconsumo chiede l'introduzione del voto 
per corrispondenza. E' infatti inammissibile che su aspetti così importanti, in un quadro di assenza 
di trasparenza, reati commessi e gravi scorrettezze che hanno danneggiato il portafoglio di migliaia 
di risparmiatori, decida chi detiene solo il 16,8% del capitale. Tutto questo alla vigilia del voto in 
Parlamento sul Disegno di Degge sul risparmio.136” 
Al di là delle posizioni ideologiche o delle ragioni delle diverse parti, da 
quanto riportato emerge chiaramente il travaglio comunicativo e gestionale del 
processo di risanamento della Parmalat, che anche dopo la quotazione ha continuato 
ad essere oggetto di campagne mediatiche pro o contro la continuazione dell’attività. 
È quindi apprezzabile, in questo senso, l’operato del management che è riuscito a 
navigare in acque tanto agitate mantenendo la rotta senza sbandamenti. A tal 
proposito, nonostante alcune critiche già espresse nel Capitolo precedente, assume 
connotati più sfumati la scarsa trasparenza comunicativa dell’Azienda su alcuni 
interventi più propriamente gestori: è opportuno infatti sottolineare la valenza 
strategica delle politiche di internal marketing che hanno permesso di avvolgere il 
clima aziendale interno in una protezione efficace contro gli attacchi (o i 
semplicismi) esterni, permettendo quindi al Commissario Straordinario di rinsaldare 
il morale dei propri dipendenti e di iniziare a costruire una fiducia e uno spirito di 
squadra prima assenti quasi completamente. 
                                                 
136
 Altroconsumo aggiunge poi nel comunicato: “Altroconsumo dal canto suo ha inviato in questi giorni 
un camion alla volta di Roma per consegnare la documentazione inviata da circa 3000 risparmiatori per 
condurre la causa di risarcimento danni contro le società di revisione e le banche. Prosegue 
parallelamente anche il lavoro di Altroconsumo per la class action negli Stati Uniti. Nell'ultima udienza 
che si è tenuta a luglio è stata ritenuta ammissibile l'azione legale nei confronti di Bnl, Citigroup, Csfb e 
delle società di revisione Deloitte e Grant Thornton. Gli avvocati stanno lavorando per far accogliere 
anche quella nei confronti di Bank of America”. Cfr. www.altroconsumo.it. 
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Ulteriore soggetto presente è quell’aggregato variegato composto da un 
centinaio di fondi internazionali, aggregati intorno all’advisor Lehman Brothers, che 
hanno di fatto promosso e sostenuto la “Lista Bondi”. Tra di essi, a titolo di esempio, 
possono essere ricordati Angelo, Gordon & Co LP, Cargill Financial Markets, D.E. 
Shaw Laminar Portfolios, L.L.C., D.E. Shaw Laminar International, DK Distressed 
Opportunities, Glg Credit Found, Glg Market Neutral Found, Harbert Distressed 
Investment e Strategic Value Master. 
Rilevante quindi si rivelato il ruolo dell’advisor Lehman Brothers che ha 
effettuato un imponente lavoro di aggregazione e di ricerca del consenso fra tutti i 
fondi presenti; lo stesso advisor che naturalmente non ha mancato di esprimere ai 
mercati il proprio consenso alla candidatura del Commissario Straordinario, vista 
come un segnale di continuità per completare il risanamento del Gruppo137. Come 
contraltare di questo consenso si è invece segnalata la posizione, più volte citata, di 
Intesaconsumatori, che ha sottolineato la “strana” mancanza di altre liste e la 
presenza, in essa, di consiglieri a suo giudizio solo formalmente indipendenti138. 
Infine merita un rilievo, ancorchè sintetico, il ruolo giocato dalle banche nella 
ridefinizione degli assetti proprietari di Parmalat: la sintesi in questo caso è obbligata 
soprattutto a causa delle numerose azioni legali in corso tra l’Azienda e diversi 
Istituti Bancari, spesso azionisti, che attualmente sono ancora in corso e in pieno 
svolgimento del dibattito in aula. Rimandando ai paragrafi successivi la disanima 
schematica delle azioni legali, ai fini della trattazione è qui necessario comunque 
sottolineare alcuni punti certi che sembrano emergere dal materiale raccolto e 
disponibile.  
In primo luogo occorre ricordare che, nella presentazione della lista unica per 
gli organi societari, certamente le banche, in particolare alcune, hanno giocato un 
                                                 
137
 Cfr. Il Sole 24 Ore, Bondi senza avversari: strada spianata per il CdA, www.ilsole24ore.com, 31 
Ottobre 2005. 
138
 “In quest’ottica, sembra evidente che la mossa dell’ex Commissario Straordinario del gruppo 
Parmalat, Enrico Bondi, di candidarsi in una lista del Cda della Parmalat preparata da Lehman Brothers e 
sostenuta dai principali fondi speculativi appaia oltremodo sospetta. Ancora più incomprensibile, poi, 
appare la circostanza per la quale nessuna lista alternativa è stata presentata dai gruppi di banche coinvolti 
nella vicenda. Tale “strano” astensionismo sta portando verso la paradossale situazione secondo la quale 
Bondi, che era stato eletto con Legge speciale, si ritroverà ad essere Amministratore plenipotenziario (con 
probabilmente 9 consiglieri “fedeli” – cosiddetti indipendenti su 11 disponibili) della società che aveva 
controllato con la qualifica di Commissario Straordinario”. Cfr. Intesaconsumatori, Parmalat: 
intesaconsumatori presenta esposti-denunce a procure: accertare eventuali speculazioni e compatibilità, 
www.adusbef.it, 7 Novembre 2005. 
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ruolo attivo tramite lo strumento dell’assenza dalla votazione. È infatti solo grazie 
all’assenza di molti Istituti di Credito che la lista del Commissario Straordinario ha 
potuto raggiungere il quorum per l’elezione, a causa della previsione statutaria in 
merito alle procedure di voto. È quindi palese che l’elezione del Dott. Bondi a 
nuovo Amministratore Delegato è stata se non favorita almeno non ostacolata dai 
principali azionisti139, spesso peraltro chiamati come parte in causa in numerose 
azioni legali promosse dallo stesso Commissario.  
Allo stesso tempo però, successivamente alla nomina del nuovo CdA, è 
iniziata una battaglia serrata nelle aule dei tribunali per dimostrare le diverse 
responsabilità; gli esempi sarebbero tanti, ma basti ricordarne alcuni, che hanno 
movimentato in tempi diversi l’opinione pubblica: 
• la famosa espressione del Dott. Bondi in un’aula di tribunale: "Le 
banche erano a conoscenza della situazione, bastavano semplici confronti 
sull'indebitamento dichiarato a bilancio"; 
• il successivo giudizio della Corte Costituzionale a favore della 
legittimità costituzionale delle azioni revocatorie intraprese dal 
Commissario Straordinario verso gli Istituti di Credito. In particolare 
la Corte ha affermato “non fondate le questioni di legittimità costituzionale 
dell' art. 6 del decreto-legge 23 dicembre 2003” (Decreto Marzano); 
 
Le ragioni da un lato o dall’altro sono difficilmente indagabili alla luce del 
materiale disponibile, ma sicuramente si può osservare come molto probabilmente 
occorra separare dal giudizio le responsabilità dei singoli (anche Istituti), da quelle 
dell’intero sistema bancario. È infatti innegabile la responsabilità di alcune banche o 
di singoli dipendenti nelle vicende legate alla vendita dei bonds di Parmalat, ma è 
altrettanto estrema la tesi di chi vede l’intero mondo creditizio connivente alla mala 
gestio del Gruppo di Collecchio.  
                                                 
139
 La “Lista Bondi” infatti avrebbe potuto non avere la maggioranza dei voti lasciando Parmalat senza un 
consiglio di amministrazione in quanto lo Statuto prevede che l’astensione non equivalga né a un voto 
contrario né a uno favorevole: una lista quindi per passare ha bisogno del 50% più uno dei voti positivi 
dei presenti. Questo quorum non è stato di fatto fino all’ultimo scontato perchè fino al giorno precedente 
l'assemblea erano state depositate azioni pari al 30-35% del capitale: all’interno di queste, però, i fondi 
promotori della lista rappresentavano solo l’8%. La semplice presenza in assemblea delle banche, quindi, 
avrebbe di fatto impedito, anche in caso di astensione di queste, l’elezione della lista. 
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Un aspetto infine che certamente va messo in luce è il contorno “umano” 
dello scontro tra le parti: l’impressione infatti è che nelle aule dei tribunali si stia 
giocando una complessa partita a scacchi dove il Gruppo sta utilizzando ogni arma 
per mettere sotto scacco le banche e dove queste ultime rilanciano con continui 
arrocchi in attesa del calmarsi degli attacchi dei media o di un colpo efficace di 
risposta. Nel presente lavoro invece non si può fare altro che rimandare alle 
opportune aule di tribunale i giudizi ulteriori sul ruolo delle banche sia nel 
propagarsi della crisi, sia nel risanamento successivo. 
 
Quali che siano state le vere ragioni della presenza di un’unica lista alla 
votazione, il risultato è stato comunque un’assemblea dove le maggiori banche 
azioniste non si sono presentate e dove ha votato solo il 16,91% del capitale (pari a 
270.798.433 azioni): il voti favorevole ha rappresentato il 98,14% del quorum 
deliberativo, mentre 0,86% sono stati i contrari, l’1% gli astenuti e 1.000 le azioni 
non votanti. Di fatto un “plebiscito” per la lista dell’ex Commissario Straordinario, 
fatte salve le proporzioni della bassa presenza effettiva del capitale sociale.  
Eletti quindi sono risultati: 
• Consiglio di Amministrazione: Enrico Bondi, Vittorio Mincato 
(indipendente), Raffaele Picella, Marco De Benedetti (indipendente), 
Piergiorgio Alberti, Andrea Guerra (indipendente), Carlo Secchi 
(indipendente), Massimo Confortini (indipendente), Marzio Saà 
(indipendente), Erder Mingoli (indipendente), Ferdinando Superti 
Furga (indipendente). 
• Collegio Sindacale: Alessandro Dolcetti (effettivo), Enzio Bermani 
(effettivo), Mario Magenes (effettivo), Massimo Di Terlizzi 
(supplente), Marco Lovati (supplente). 
Successivamente invece, in data 15 novembre 2005, il Consiglio di 
Amministrazione nella prima riunione ha conferito la carica di Presidente al Prof. 
Raffaele Picella e quella di Amministratore Delegato al Dott. Enrico Bondi con 
attribuzione di pieni poteri.  
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Sono stati inoltre costituiti i seguenti comitati:  
- Comitato per le Nomine e per la Remunerazione: Carlo Secchi (Presidente), 
Andrea Guerra e Marco De Benedetti; 
- Comitato Interno per il Controllo Interno e la Corporate Governance: Marzio 
Saà (Presidente), Carlo Secchi e Ferdinando Superti Furga; 
- Comitato per il Contenzioso: Massimo Confortini (Presidente), 
Ferdinando Superti Furga e Vittorio Mincato. 
 
Alla luce di questi avvenimenti, è possibile presentare in Figura 7.1 il nuovo 
organigramma di Parmalat SpA, con l’esplicitazione anche di tutti i ruoli di top e 
middle management principali. 
 
Figura 7.1 – Organigramma Gruppo Parmalat (2005) 
 
Fonte: Parmalat Presentation, 6 Ottobre 2005 
 
 
7.2 – Le azioni revocatorie e le altre azioni legali 
 
All’interno del Piano di Risanamento di Parmalat hanno poi avuto un ruolo 
importante le diverse azioni legali promosse dall’Azienda a tutela dei propri interessi; 
non va inoltre dimenticato l’impatto di queste iniziative sull’andamento dei titoli e, 
più in generale, la loro influenza sulle percezioni del mercato delle reali potenzialità 
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di rilancio dell’azienda. Spesso, infatti, sui media è stato rilanciata e sottolineata la 
possibilità di successo delle azioni revocatorie nei confronti delle banche come 
indice sia della qualità dell’azione del management sia della reale forza dell’azienda 
nel cementare il proprio rilancio. 
Secondo quanto espresso dal Piano di Ristrutturazione, le azioni legali 
proposte da Parmalat sono classificabili nelle seguenti categorie generali: 
• azioni di carattere recuperatorio (azioni revocatorie140): nascono dalla 
dichiarazione di insolvenza e sono promuovibili dal Commissario 
Straordinario, in qualità di rappresentante di tutti i creditori, per 
revocare atti negoziali e/o solutori generatisi prima della dichiarazione 
stessa. 
• azioni finalizzate alla dichiarazione dell’inefficacia di atti successivi 
all’apertura della procedura concorsuale (azioni di inefficacia). 
• azioni di responsabilità verso gli organi di amministrazione e controllo. 




Il Commissario Straordinario, sulla base dell’art. 49 del Decreto Legislativo 
n.270 (c.d. Prodi Bis), può proporre le azioni revocatorie previste dalla Legge 
Fallimentare141; nel caso di procedura speciale prevista dalla Legge, inoltre, lo stesso 
                                                 
140
 Secondo la definizione esaustiva che fornisce l’Ordine dei Ragionieri di Napoli, “l’azione revocatoria 
è un mezzo di conservazione della garanzia patrimoniale giuridica di cui all’art. 2740 c.c.. Essa, non 
costituendo la garanzia di cui sopra un vincolo reale su tutti i beni del debitore, tende a porre rimedio ad 
atti di alienazione fraudolenti, dando la possibilità al creditore di soddisfare le proprie pretese anche sui 
beni in possesso del terzo acquirente, quando sussistono determinate condizioni, chiedendo ed ottenendo 
dall’Autorità Giudiziaria la dichiarazione di inefficacia degli atti di disposizione del debitore compiuti in 
frode alle sue ragioni. L’azione revocatoria fallimentare è regolata dall’art. 67, R.D. 16 marzo 1942, n. 
267; essa ha essenzialmente lo scopo di ricondurre nella massa quanto uscito dal patrimonio del soggetto 
prima del fallimento, al fine di incrementare la massa attiva e di ottenere una distribuzione più equa delle 
perdite tra tutti i creditori del fallito”. Cfr. Ordine dei Ragionieri di Napoli, 
www.ragionierinapoli.org  
141
 Nella Legge n.267/1942, Sezione III, Capo III, Titolo II, si legge ad esempio: “Art. 66. (azione 
revocatoria ordinaria) Il curatore può domandare che siano dichiarati inefficaci gli atti compiuti dal 
debitore in pregiudizio dei creditori, secondo le norme del codice civile. L'azione si propone dinanzi al 
tribunale fallimentare, sia in confronto del contraente immediato, sia in confronto dei suoi aventi causa 
nei casi in cui sia proponibile contro costoro.”; o ancora: “Art. 71. (effetti della revocazione) Colui che 
per effetto della revoca prevista nelle disposizioni precedenti ha restituito quanto aveva ricevuto è 
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Commissario è promuovere tali azioni anche nel caso in cui il ritorno 
all’economicità avvenga tramite un programma di ristrutturazione142. Allo stesso 
tempo poi l’Art. 4 della stessa Legge permette in maniera espressa che si possa 
trasferire all’Assuntore le azioni revocatorie intraprese sino alla data di pubblicazione 
della sentenza di approvazione del Concordato, quale patto dello stesso. È evidente 
quindi che le azioni cedute saranno a vantaggio dei creditori perchè questi saranno 
gli azionisti stessi della società assuntrice, e quindi l’eventuale utile derivante da tali 
azioni andrà a vantaggio della stessa, senza distinzione tra le singole società oggetto 
di concordato.  
Premesso questo, nella realtà dei fatti il Commissario ha esperito le azioni 
revocatorie seguendo i seguenti criteri:  
• soggetti passivi: sono stati individuati principalmente nelle istituzioni 
bancarie, creditizie e finanziarie; 
• atti revocabili: sono stati ricompresi tutti i rapporti principali dai quali, 
nel periodo sospetto, sono stati ottenuto pagamenti da parte delle 
società concordatarie. 
Pur non essendo stato possibile, al momento della stesura del Piano di 
Ristrutturazione, quantificare l’utile eventuale in quanto da un lato le indagini in 
corso non erano ancora definite e riguardavano oltre cinquecento rapporti e 
dall’altro poichè, evidentemente, si trattava comunque di richieste a carattere 
contenzioso. 
 
Azioni di inefficacia 
 
Sulla base della differenza strutturale tra l’inefficacia di cui agli Art. 44 e ss. 
Della Legge Fallimentare e le azioni revocatorie, accolta espressamente dalla Corte 
di Cassazione (13 Ottobre 1070, n.1779), la società Assuntore SpA ha potuto 
                                                                                                                                               
ammesso al passivo fallimentare per il suo eventuale credito.”, Cfr. Ministero della Giustizia, 
www.normeinrete.it. 
142
 In questo caso si tratta di un richiamo dell’Art. 6 del Decreto Marzano, che recita: “Art. 6. (azioni 
revocatorie) Il commissario straordinario puo' proporre le azioni revocatorie previste dall'articolo 49 del 
decreto legislativo n. 270 anche dopo l'autorizzazione alla esecuzione del programma di ristrutturazione, 
purche' funzionali, nell'interesse dei creditori , al raggiungimento degli obiettivi del programma stesso.”. 
Cfr. Ministero della Giustizia, www.normeinrete.it. 
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esperire autonomamente le azioni di inefficacia degli atti successivi all’apertura delle 
procedure di Amministrazione Straordinaria, senza che potesse essere applicabile il 
limite derivante dalla necessità di proposizione previa di esse da parte del 
Commissario. 
 
Azioni di responsabilità  
 
 Allo stesso modo delle azioni precedenti, tramite un patto di concordato, 
sono state cedute alla società assuntore anche tutte le azioni di responsabilità 
promosse dal Commissario Straordinario nei confronti degli organi di 




 Poichè l’Assuntore, grazie alla cessione verso di esso di tutte le attività delle 
società interessate dal concordato, ha potuto esperire autonomamente tutte le azioni 
prima spettanti alle società oggetto dello stesso, qualora queste fossero già state 
iniziate dal Commissario, l’Assuntore è subentrato tramite un altro patto di 
concordato, con la possibilità inoltre di potere intraprendere altre azioni ritenute 
necessarie, come, ad esempio, le azioni revocatorie ordinarie che non sono rientrate 




 Sulla base di quanto esposto sopra è pertanto possibile effettuare un sintetico 
quadro storico dell’evolversi delle azioni legali promosse da Parmalat, con 
particolare riferimento al periodo successivo al ritorno alla quotazione di cui si è 
detto nel precedente paragrafo, al fine di osservare lo stato dell’arte dell’ultimo anno. 
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Si possono pertanto sottolineare, suddivisi in gruppi per lo più omogenei, i seguenti 
fatti rilevanti: 
• Azioni revocatorie 
Tra le più importanti azioni revocatorie promosse dal Commissario 
Straordinario sono sicuramente da ricordare, anche alla luce dell’analisi dello 
stato passivo effettuata nel Capitolo 4, quelle mosse nei confronti di UBS 
Limited, Deutsche Bank SpA e Morgan Stanley Limited. La prima, in 
particolare, è stata promossa da Parmalat Finance Corporation BV ed è stata 
relativa ad un’operazione del Luglio 2003 in cui sono stati emessi due bonds 
per complessivi 420 milioni di euro nominali contestualmente ai quali 
Parmalat BV ha acquistato da UBS ben 290 milioni di euro di obbligazioni 
Banco Trotta & Acores SA, di fatto diminuendo molto il proprio introito 
finanziario143; a fronte di questo la richiesta di revocatoria ha interessato 
appunto un importo pari a 290 milioni di euro. La seconda, invece, è derivata 
dalla citazione a giudizio di Deutsche Bank SpA da parte di Parmalat SpA, 
oltre che di Parmalat Finance Corporation BV: l’operazione interessata, in 
questo caso, era stata effettuata nel Dicembre 2003 per permettere il rientro 
dall’esposizione verso Parmalat della Banca per circa 17 milioni di euro, pari 
di fatto all’importo richiesto poi in revocatoria144. Il terzo caso, infine ha 
interessato come soggetto attivo le due società del caso precedente, questa 
volta in giudizio contro Morgan Stanley Limited e Morgan Stanley Bank, per 
un’operazione fatta a cavallo di Ottobre e Novembre 2003 nella quale 
Parmalat Finance Corporation BV aveva riacqusitato propri titoli per un 
controvalore di 135,7 milioni di euro: in questo caso la richiesta, oltre alla 
cifra dell’operazione, ha interessato anche la revoca del Note Re-Marketing 
Agreement, del cash collateral rilasciato sempre da Parmalat SpA e i relativi 
interessi maturati145. 
                                                 
143
 Le obbligazioni Banco Trotta & Acores SA erano delle Credit Linked Notes sottoscritte da UBS come 
strumento di protezione contro il rischio di default del Gruppo Parmalat. Si veda per un approfondimento 
la Consulenza Tecnica di S. Chiaruttini. Cfr. S.Chiaruttini, Consulenza tecnica Gruppo Parmalat. 
Incarico del 13 Gennaio 2004: Profili di falsità dei bilanci, Tribunale di Milano, 2004; e cfr. Gruppo 
Parmalat, Comunicato stampa, Collecchio, 6 Agosto 2004. 
144
 Cfr. Gruppo Parmalat, Comunicato stampa, Collecchio, 9 Agosto 2004. 
145
 Cfr. Gruppo Parmalat, Comunicato stampa, Collecchio, 1 Febbraio 2005. 
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Oltre alle azioni testè ricordate, se ne possono elencare sinteticamente alcune 
altre verso un totale di 45 Istituti di Credito e altre nei confronti di importanti 
società di factoring, volte a rendere inefficaci i pagamenti effettuati nell’anno 
anteriore alla dichiarazione dello stato di insolvenza, ove ricorressero i 
presupporti della Legge Fallimentare146. 
 
• Altre azioni 
Un rilievo particolare poi necessitano altre 3 tipologie di azioni verso diversi 
soggetti, intraprese da Parmalat, in particolare verso la SEC (Securities and 
Exchange Commission), verso Bank of America e infine verso di nuovo Morgan 
Stanley. Nel primo caso si fa riferimento al raggiungimento di un accordo in 
una causa ove Parmalat è stata citata in giudizio come soggetto passivo dalla 
stessa SEC per violazione delle norme statunitensi: l’accordo concluso a 
titolo gratuito ha previsto che Parmalat Finanziaria Corporation BV, senza 
ammettere nè negare gli addebiti, abbia accettato il rispetto di un ordine 
permanente di non violazione in futuro delle norme statunitensi del mercato 
mobiliare. Contestualmente però l’Azienda ha dovuto adottare numerose 
norme in materia di corporate governance e di partecipazione degli azionisti, 
nonchè una pronta cooperazione con la SEC nelle indagini aventela in 
oggetto147. Il secondo caso invece è relativo all’atto di citazione per Bank of 
America davanti alla United States District Court for the Western District of North 
Carolina di Bank of America a fronte della richiesta di risarcimento danni 
verso la stessa banca nell’ipotesi della conferma del ruolo determinante nel 
collasso di Parmalat148. Infine la terza azione è stata inerente al successo nella 
contrattazione extra giudiziale con Morgan Stanley con il risultato di una 
transazione di 155 milioni di euro da parte della banca, pagamento poi 
incassato il 18 Luglio 2005, come già riportato nel Capitolo IV149. 
 
                                                 
146
 Cfr. Gruppo Parmalat, Comunicato stampa, Collecchio, 16 Dicembre 2004 e 9 Marzo 2005. 
147
 Cfr. Gruppo Parmalat, Comunicato stampa, Milano, 29 Luglio 2004. 
148
 Cfr. Gruppo Parmalat, Comunicato stampa, Collecchio, 7 Ottobre 2004. 
149
 Cfr. Gruppo Parmalat, Comunicato stampa, Collecchio, 19 Luglio 2005. 
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La situazione delle azioni legali allo stato attuale, a metà del 2006, presenta 
quindi notevoli variazioni rispetto all’apertura della procedura di Amministrazione 
Straordinaria, e in molti casi i risultati riportati sono da iscriversi del tutto all’abilità e 
fermezza del Commissario Straordinario, che spesso è pure stato accusato di 
arroganza dai media per il suo atteggiamento deciso in tal senso.  
D’altra parte, come già detto più volte, occorre ricordare come la maggior 
parte delle azioni legali in corso sia ben lungi dall’essere conclusa e come peraltro 
spesso non vi sia neppure una speranza rilevante di successo, vista l’aletorietà delle 
contestazioni.  
Al momento attuale comunque si possono quindi elencare circa 76 azioni 
revocatorie ancora pendenti per totali 7,46 miliardi di euro e ben 10 azioni di 
risarcimento danni contro banche italiane ancora in fase preliminare di studio. Vi 
sono inoltre altre 6 azioni contro banche italiane a causa di operazioni su derivati e 3 
grandi cause in corso verso importanti società statunitensi quali Bank of America, 
Citigroup e Deloitte&Touche/Grand Thorton, sempre per risarcimento danni a 
causa dell’ipotesi di partecipazione alle condotte dannose di Tanzi e della sua 
squadra di manager.  L’elenco potrebbe essere poi esploso dettagliatamente rispetto 
alle azioni promosse a diverso titolo e livello di responsabilità nei diversi paesi, ma 
questa analisi esula dalle finalità del presente lavoro.  
Qui, a conclusione del percorso descritto, sia sufficiente osservare come nei 
prossimi mesi dal risultato di tali azioni legali può dipendere in larga parte il vero 
successo del Piano di Risanamento promosso dal Dott. Enrico Bondi: sia ben 
chiaro, però, che non si sta facendo riferimento al semplice incasso o meno dei 
risarcimenti in denaro, nè si vuole sminuire in alcun modo gli interventi strutturali e 
gestionali in pieno corso di attuazione. 
Il punto è infatti che il percorso di risanamento di Parmalat sembra essere 
costellato, sulla base di quanto studiato e analizzato, di piccole battaglie su campi 
secondari, con i diversi soggetti, l’azienda e le banche, che hanno giocato su tavoli e 
con ruoli multipli, ora cooperando, ora combattendosi: il concludersi dei processi, 
da rilevare nelle aule di tribunale nei prossimi mesi, potrebbe portare alla rottura 
degli equilibri attuali con due probabili conseguenze, a seconda del vincitore. 
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Nel caso infatti dovesse risultare vincitore il Gruppo Parmalat, questi si 
troverebbe risorse finanziarie assolutamente rilevanti che potrebbero chiudere 
definitivamente il problema della struttura finanziaria, aprendo così la strada ad un 
completo risanamento industriale. In caso contrario, invece, se all’azienda non 
dovessero giungere buoni risultati dalla lotta giudiziaria, si potrebbero aprire scenari 
complessi di smembramento dell’azienda che nascerebbero innanzitutto dalla messa 
in disparte dello stesso Bondi, a quel punto privo di armi efficaci di risposta.  
In ambedue i casi, però, il grande problema del Gruppo di Collecchio, e 
quindi dell’intero contesto sociale intorno, potrebbe diventare la struttura della 
proprietà e quindi della governance, dove attualmente sono presenti, in chiara 
commistura dei ruoli, le banche e i risparmiatori, che nell’equilibrio fisiologico di 
una società sana dovrebbero ricoprire ben altre posizioni. 
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CONSIDERAZIONI FINALI 
 
All’interno del proprio percorso di vita, un’azienda può intraprendere sentieri 
di diversa larghezza e variamente funzionali al raggiungimento delle proprie finalità; 
lungo questo procedere a volte chi guida l’organizzazione può reputare in base alle 
proprie percezioni di aver intrapreso una direzione potenzialmente dannosa o 
semplicemente non pienamente soddisfacente. Allo stesso modo possono invece 
accadere avvenimenti oggettivi tali per cui il soggetto economico è forzatamente 
costretto ad interrogarsi sulle conseguenze delle decisioni prese, pena al contrario la 
dissoluzione del complesso aziendale e spesso un impatto negativo sul sistema 
sociale.  
In ambedue i casi, quindi, l’azienda può o deve domandare alle proprie forze 
propulsive un deciso impegno nel ripensare il processo strategico, analizzando, 
modificando e talvolta ricostruendo il modello organizzativo in atto: se il rinnovarsi 
delle idee guida ha successo, allora nel primo caso si avranno strategie di 
ristrutturazione configurantesi come normali momenti di sviluppo a livello di 
sistema; nel secondo caso invece ciò che nasce assume i connotati di un fenomeno 
strategico a sè stante che potenzialmente arriva a modificare radicalmente la realtà 
interna ed esterna al complesso aziendale. 
In relazione a Parmalat, quanto accaduto a partire dal 2003 può a ben diritto 
essere studiato secondo gli schemi propri della seconda tipologia di avvenimenti, in 
quanto il percorso degli eventi ha visto un radicale cambiamento dell’intera azienda, 
a partire dalla struttura proprietaria, fino al ripensamento di tutte le componenti del 
business model. 
Come è noto, l’evento originario è stato il disvelarsi di una realtà tale da 
mettere in discussione non solo l’azienda, ma l’intero macroambiente ad essa 
relativo: le cause della crisi, infatti, solo ad un primo livello di analisi possono 
fermarsi al perimetro delle frodi di natura finanziaria. Allargando il campo di 
osservazione emerge, purtroppo facilmente, la vera natura di quanto accaduto, che è 
da ricercarsi in errori decennali di natura strategica legati a doppio filo al totale 
disfacimento del sistema dei controlli connesso all’azienda.  
 - 170 - 
Allo stesso tempo però è da osservare come il fenomeno aziendale abbia un 
carattere essenzialmente positivo, derivante dal fatto che il suo scopo propulsivo è 
primariamente l’allargamento del bene comune come servizio dell’uomo alla società. 
In quest’ottica risulta molto più interessante analizzare le cause della crisi di 
Parmalat alla luce dei tentativi di ritorno al successo messi in atto dal sistema 
umano, facendo leva sul rinnovamento di elementi qualificanti quali 
imprenditorialità e managerialità. Questo punto di vista inoltre permette di 
comprendere meglio la ratio normativa che ha accompagnato la strategia di 
risanamento del Gruppo Parmalat, in quanto lo stesso Legislatore, soppesando le 
potenzialità di ripresa dell’Azienda e l’impatto sociale ad essa collegato, ha 
predisposto strumenti innovativi al servizio dell’azione dei soggetti incaricati di 
guidare la ripresa. 
Ciò che rileva principalmente nel fenomeno aziendale, infatti, non è 
innanzittutto la ricerca del profitto, ma l’incontro tra il sistema umano e la realtà 
oggettiva: in tale evento infatti le idee generate dal primo sono giudicate nel proprio 
grado di qualità dall’impatto con i fatti concreti, generando in questo modo i 
presupposti del successo e il raggiungimento delle finalità dell’azienda. 
Per queste ragioni si è deciso di studiare il caso Parmalat mettendo a fuoco 
primariamente il riconfigurarsi del soggetto economico all’interno dell’evoluzione 
storica dell’Amministrazione Straordinaria. Il fine è stato far emergere i caratteri 
qualitativi fondamentali di quanto avvenuto fino ad ora, con particolare riferimento 
al ruolo avuto in tal senso dal Commissario Straordinario Enrico Bondi, che ancora 
oggi, dopo il ritorno alla quotazione, guida l’Azienda come Amministratore 
Delegato.  
Nella particolare situazione di un tentativo di risanamento, infatti, è 
fondamentale che vi sia una particolare imprenditorialità che possa trovare la 
propria carica proprio sullo stato di crisi, al fine di permette l’inversione di tendenza 
di tutta la combinazione aziendale. Il senso della sfida, peraltro, non è sicuramente 
mancato nell’atteggiamento con cui il Commissario ha agito, ma in Parmalat il 
soggetto economico non è stato ricostruito tout court a partire dall’azione di una 
singola persona, quanto invece si è manifestato come risultato di un confronto 
dialettico e operativo fra diversi attori, tra cui si possono sicuramente ricordare le 
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banche, gli advisor e i magistrati incaricati. Si può quindi parlare di una formazione 
progressiva nel tempo del soggetto economico, dove gli stessi caratteri più 
intangibili, come la lungimiranza, si sono evoluti in maniera dinamica 
nell’integrazione dei diversi contributi.  
D’altro canto questo processo si è svolto per un periodo limitato, terminato 
con approvazione del concordato e ritorno alla quotazione: dopo tale avvenimento, 
infatti, è di nuovo possibile riscontrare dei confini maggiormente strutturati del 
soggetto economico, grazie alla formazione di una proprietà tendenzialmente stabile. 
In essa occorre segnalare il ruolo rilevante assunto dalle banche che hanno 
convertito il proprio credito in azioni della nuova società: nel risanamento di 
Parmalat gli Istituti di credito sono intervenute con un peso particolare e con 
interessi contrastanti, derivanti dall’essere contemporaneamente capitale di comando 
e attori passivi nelle diverse azioni legali intraprese da Bondi, dalle revocatorie per 
circa 7 miliardi di euro, alle richieste di risacimento danni. 
Si deve poi necessariamente puntare l’attenzione sulle diverse linee di 
intervento della strategia di risanamento, che ha avuto il suo punto di partenza 
nell’approvazione del Programma di Ristrutturazione nel Luglio 2004: prima di 
questa data, infatti, l’intervento del Commissario Straordinario ha avuto connotati 
prevalentemente liquidatori, necessariamente causatisi da un imponente buco di 
bilancio che si è svelato progressivamente, impedendo di generare qualsivoglia piano 
industriale veramente completo. Successivamente, invece, si possono riscontrare 
alcune importanti linee guida della strategia perseguita, a partire dagli interventi di 
ristrutturazione dell’indebitamento, passando per la ridefinizione del business model e 
per la riorganizzazione delle risorse umane, che sono diventate una delle pietre 
portanti della nuova azienda.  
Più nello specifico l’indebitamento è stato affrontato grazie al strumento 
tecnico del nuovo concordato previsto dal c.d. Decreto Marzano e, all’interno di tale 
azione, imponente e degno di nota è stato il lavoro per tutelare gli interessi dei 
soggetti più deboli tra i creditori, come i piccoli risparmiatori e i fornitori. In merito 
a questi ultimi, si può a ben ragione dare merito al Commissario Straordinario di 
essere riuscito a raccoglierne la fiducia, grazie ad esempio al pieno pagamento dei 
crediti di somministrazione pregressi e ai rinnovati accordi di fornitura che per tanti 
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piccoli produttori hanno significato la continuazione dell’attività. Sebbene, poi, la 
sorte degli obbligazionisti non abbia visto uguale risultato, anche per essi la falcidia 
concordataria ha avuto effetti limitati (se rapportati con casi analoghi) con la 
conseguenza che nell’opinione pubblica i commenti sono stati variegati e le stesse 
associazioni dei consumatori che hanno dato letture differenti all’esito della 
procedura.  
Relativamente al nuovo business model, invece, occorre sottolineare come i 
risultati siano stati contrastanti: se da un lato infatti sono stati ampiamente superati i 
target relativi al fatturato, così come decisamente positivi sono stati i risultati delle 
quote di mercato, dall’altro non si può non osservare come i margini permangano ad 
oggi ben al di sotto delle previsioni e i miglioramenti derivino in gran parte dagli 
effetti delle dismissioni delle attività considerate no core. Questa situazione 
rappresenta sicuramente un fattore di rischio per il futuro, ponendo sull’efficacia 
degli interventi attuati un serio interrogativo che potrà essere sciolto solo nei risultati 
futuri. L’impressione è comunque che durante l’Amministrazione Straordinaria sia 
stata perseguita una decisa azione di eliminazione dei “rami secchi” principalmente 
al fine di migliorare i dati di bilancio per la successiva quotazione, mentre il vero 
risanamento industriale sia stato iniziato solo una volta stabilizzata la struttura 
proprietaria. Anche in questo caso peraltro rimangono da chiarire le ragioni e le 
prospettive della diminuizione nel 2005 dell’attività di R&S, che da sempre è stato 
uno dei punti di forza del Gruppo.  
L’ottimizzazione, infine, dell’azione di risanamento ha bisogno dell’apporto 
di tutte le persone, che devono essere coinvolte nella sfida e incentivate moralmente 
ed economicamente: in questa direzione va letta sicuramente la grande coesione 
creatasi intorno a Bondi specialmente nel primo anno di intervento, quando assai 
diffusa era stata la consapevolezza dei sacrifici da sostenere, come pure la certezza 
del valore di quanto si stava tentando. A riguardo dei dipendenti, però, l’analisi 
sembra avere evidenziato interventi strutturali e non d’emergenza (come il 
prolungamento degli accordi contrattuali o i mancati licenziamenti pur in presenza 
di esuberi) solo a seguito dell’ingresso del nuovo management di funzione, cioè 
nell’anno 2005 iniziato. È quindi evidente l’interrogativo in relazione alla reale 
implementazione di quanto descritto nel Bilancio 2005, che molto più 
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probabilmente è ancora nel pieno della fase di introduzione: permane quindi la 
necessità di attenzione sugli sviluppo futuri della struttura organizzativa, da cui 
dovrà giungere una risposta chiara sulla bontà effettiva della strategia di risanamento 
in questo ambito. Un ragionamento analogo deve poi essere svolto per quanto 
riguarda il rinnovamento dei sistemi di controllo di gestione, che sono stati iniziati di 
fatto solo a metà del 2005, almeno secondo quanto dichiarato. 
 
Secondo quanto osservato, in sintesi, il caso Parmalat, inquadrato nella 
prospettiva di analisi propria delle grandi aziende in crisi, presenta peculiarità 
rilevanti più che per il profilo delle cause della crisi per quello relativo ai caratteri 
della strategia di risanamento. La crisi infatti, come detto, è stata causata da fattori 
spesso presenti in situazioni analoghe e il particolare impatto che si è avuto sui media 
e sull’opinione pubblica è derivato soprattutto dall’entità dei valori di bilancio 
interessati.  
Viceversa occorre osservare, a conclusione del percorso svolto, come l’azione 
di rimodellamento dell’azienda perseguita grazie al contributo decisivo del 
Commissario Straordinario mostri alcuni fattori di rilievo che approssimano il 
manifestarsi di un vero e proprio turnaround aziendale: il turnaround, infatti è 
caratterizzato da un passaggio molto stretto da una situazione di crisi ad una di 
successo e in questo senso si può ben dire che Parmalat presenti alcuni presupposti 
del rinnovamento sia oggettivi che soggettivi, i quali potrebbero in futuro 
concludersi con il ritorno ad un pieno e solido successo sul mercato.  
Allo stesso tempo però il giudizio che emerge da quanto delineatosi è di un 
risanamento ancora nel pieno del suo svolgimento, dove alcune aree aziendali hanno 
già ottenuto risultati positivi, mentre altre ancora devono percorrere gran parte del 
loro percorso. Rimangono quindi evidenti e in sospeso molti degli interrogativi 
espressi nei diversi capitoli, a partire da quello in merito alle conseguenze delle 
diverse azioni legali in corso, che potrebbero volgere le sorti dell’Azienda in un 
senso o nell’altro. 
In ogni caso però risalta decisamente quanto fatto a livello di sistema umano 
dall’azione congiunta del Commissario Straordinario e dei soggetti principali del 
contesto sociale interessato: la situazione che si era palesata presentava infatti una 
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gravità tale che difficilmente ad oggi Parmalat sarebbe ancora in vita se non vi fosse 
stata la forte convinzione, anche sociale, che doveva essere rilanciata come risorsa 
per tutto il Paese. Anche il permanere di Bondi alla guida della Società dopo la 
chiusura della procedura di Amministrazione Straordinaria può forse assumere un 
connotato diverso se letta nell’ottica della volontà di più parti di realizzare il 
progetto di rilancio ideato. 
Un progetto di rilancio a dir poco ambizioso e difficile: quindi, per questo, 
sicuramente appassionante. 
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agire e del peso che in esso vi giocano i volti che lo accompagnano ogni giorno. Per 
questo motivo, quando mi siedo a pensare quali parole disegnare fuori dalla tastiera, 
provo sempre a chiedermi quali siano stati le ragioni delle direzioni in cui la mia vita 
si è trovata chiamata.  
Questo esercizio, che ho sempre amato sin da ragazzino, ha il permesso di 
ripetersi sempre più raramente e questo a causa di due fattori, di cui uno generato 
dalla mia tendenziale pigrizia e l’altro invece figlio di quanto le giornate mi 
propongono continuamente davanti. Non credo sia questo il luogo in cui fare 
un’autocritica più pesante sul primo aspetto, anche se sicuramente sarebbe proficuo, 
mentre invece mi trovo a volere approfondire quanto del secondo mi è stato dato di 
gustare in questi anni: di fronte infatti ad uno dei passaggi più interessanti della vita, 
quale la laurea, non posso non volgere indietro lo sguardo e accorgermi di quanto di 
prezioso mi è stato donato da investire col cuore per il tempo futuro.  
Se ad un uomo infatti vengono consegnati due o tre talenti, è suo preciso 
compito metterli a frutto impegnandosi per derivarne degli interessi da riconsegnare 
nelle mani del legittimo proprietario: nel mio caso, poi, la dinamica che posso 
riconoscere si è snodata attraverso un forte desiderio di penetrazione nell’essenza 
dei fatti che mi sono occorsi, che mi ha quasi obbligato ogni mattina ad entrare in 
Università per trovarne soddisfazione.  
Devo però qui rendere atto che il gusto centuplo che ho sperimentato è 
sgorgato in minima parte dalle mie azioni, quanto invece dalla paziente opera di 
amicizia che mi si è palesata progressivamente al fianco: quanto scritto in 
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analiticamente degli amici di Rimini (dal Meeting, alla Parrocchia, a tutti gli altri), di 
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situazioni. 
Qui invece voglio ricordare, per diverse ragioni oggettive e soggettive, come 
simbolo di quanto conservo nel cuore verso tutti, la mia famiglia, la Paola, Paolo e 
Simone, Alessandro, Clem, Diego e Gaetano, cosi come gli incredibili amici del 
Corso e tutti i docenti a cui dispiacerà un pò che me ne vado. 
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sorpresi di come ho deciso di esprimere questa volta il mio grazie.  
Se poi il mio particolare cuore funziona benissimo e il mio Io grida di gioia 
nelle cose che fa, questo, naturalmente, lo devo alla Grazia dell’incontro con D. 
Giussani e al suo tradursi fino al volto dell’Ilaria. 
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